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Résumé 
L'OBJECTIF DE LA THÈSE est de montrer l'importance et l'utilité de la théorie ma­
thématique que les copules apportent à la finance de marché. La motivation première 
de ces applications réside dans le fait que les comportements des rendements conjoints 
des marchés financiers s'éloignent de la normalité. Ainsi: les méthodes statistiques tradi­
tionnelles, reposant sur cette hypothèse, ne peuvent pas être appliquées à la finance de 
marché. Dans cc document, avec Lüde des copules nous apportons un éclairage nouveau 
sur les comportements conjoints et des mesures de corréla.tions entre les marchés. Les 
copules sont des outils mathématiques puissants qui remédient aux lacunes laissées par 
les mesures traditionnelles de corrélations et de risque. Les copules reposent sur un cadre 
mathématique formel qui en permet l'application. 
Nous montrons aussi que les copules sont utilisées pour explorer la. dépendance entre les 
rendements des actifs d'un portefeuille. Elles trouvent application à la valorisation de 
titres dont les valeurs marchandes dépendent de plusieurs actifs financiers, par exemple 
une option de type européen sur plusieurs actifs sOlls-jacellts. NOliS montrons allssi leurs 
utilités comme outils de mesure de diversification d'un portefeuille avec l'ajout de un 
ou plusieurs fonds de couvertllfe. Finalement, nous exposons comment la théorie des 
copules vient en aide aux gestionnaires d'actifs d'une caisse de retraite dans le choix des 
titres et la composition d'un portefeuille. 
MOTS CLÉS Copules elliptiques; Copules archimédiennes ; Copules hiérarchiques; Dis­
t.ributions marginales; Fonctions de dépendance; Chi-plots; Tau de Kendall; Rho de 
Pearson; Corrélations de rangs; Valorisa.tion d'options .- plusieurs sous-jacents; Fonds 
de couverture. 











General Autoregressive ConditionaJ Heterosked<lsticity 
Fonction Indicatrice 
Indépendant et identiquement distribué 
[-00,00] 
si et seulement si 
Loi uniforme sur [0,1] 
Plus petit nombre entier ~ n 
Transposé de X 
Cardinalité d'un ensemble 
Signe 
INTRODUCTION 
Les marchés financiers sont. complexes, difficiles à comprendre et impossibles fi. 
prévoir. Cette thèse explore le potentiel d'applicat.ions de la théorie des copules à 18. 
financc de marché. Nous démontrons que la théorie des copules doit être appliquée à 1" 
finance cie marché, soit pom mesurer la dépendance ent.re les actifs, soit comme outils 
de simulations pour évaluer les prix de montages financiers dont les valeurs int.rinsèqlws 
reposent sur les comportements conjoints de plusieurs actifs. Nous démontrons aussi que 
les copules doivent remplacer les outils de mesme de risque ou de corrélations utilisées pélr 
les banques et les gestionnaires d'actifs. Nous allons aussi montrer que ce SOllt. des outils 
puissants qui permettent de comprendre les relations entre les dist.ributions conjointes 
des actifs qui composent un portefeuille ou une politique de placement. 
Nous pouvons en t.oute confiance ut.iliser cette théorie, elle repose sur un cadre 
mathématique formel issu de la théorie des probabilités: une introduction cl la t.héorie 
des copules est présentée au chapitre r de cette thèse. Cette théorie est déj'" appliquée à 
pl usieurs champs scientifiques. 
Les principales applications que nous explorons clans cc document sont les mesures 
de dépendance entre les marchés, les méthodes de simulations avec les copules comme 
base pom la valorisation d'options sur plusieurs sous-jacents, leurs utilités dans les fonds 
de couverture et finalement leurs importances au scin de l'administration des placcments 
d'unc caissc de retraite. 
Une copule met en évidence la relation de dépendance entre deux ou plusieurs 
vari" bles aléatoi l'es par la relation : 
H(x,y) = C{F(x),G(y)}, x,y E~, 
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ici F et C sont les marges et C la copule. Une copule est donc une fonction de répartition 
multivariée ù marges uniformes sur (0,1). Elle est définie par l'équation (1) : 
C(lI., v) = IP'(U ::; u, V ::; v), (1) 
u et v sont des variables aléatoires de lois uniformes sur (0,1). Nous avons 111I modèle 
de copules pour les variables aléatoires X et Y lorsque 
H(x,y)=C{F(x),C(y)}, x,yER, 
dans cette expression, H est la fonction de répartition conjointe des variables aléatoires 
X et Y. On peut changer les fonctions de répartition, les marges F et C, ù volonté tout 
en conservant la structure de dépendance (la copllle) intacte. F et G pomraient être de 
lois différentes. 
Les copules ont vu le jour grâce à SkIaI' (1959). C'est en 1998, seulement, que 
les a.ca.démiciens se sont penchés sur l'utilisa.tion des copules en gestion des risques. Les 
copules ont trouvé lems applications à la finance de marché il y a à peine cinq ans, plu­
sieurs compagnies d'assma.llce et quelques institutions financières ont déjà commencé à 
utiliser les copules dans la gestion de leurs risques. Un port.efeuille est. habituellement 
cOlllposé de plusieurs actifs risqués, souvent diversifiés da.ns plusieurs indust.ries ou plu­
sieurs pays. Un gestionnaire de portefeuille comprend depuis longtemps l'importance de 
la diversification. En 2008, nous avons vécu l'une des pires crises fina.ncières de l'histoire 
économique moderne, elle a ébranlé les marchés financiers à travers le monde. Aucun 
pays, aucun ma.rché, n'a été épargné. De t.oute évidence la diversification n'était pas 
au rendez-volJs. L'épidémie CJui a atteint. sirrml tanément tous les marchés financiers a. 
fait en sorte que le principe de diversificat.ion a été dmement mis à l'épreuve. Ce tsu­
nami financier a fort.ement ébranlé les croyances de" investisseurs dans les méri tes de la 
di versificatioil, au sens tradi tionnel du terme. La question qui se pose maintenant est. 
comment const.ruire un portefeuille diversifié, ou clu moins comprendre les risques CJui 
peuvent l'affecter. 
L'idée principale de la théorie cles copules est de séparer les distribut.ions conjointes, 
les marges, de leurs structures de dépendance, la copule. À notre avis les copulf's sont des 
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outils mathématiques puissants qui permettent de mieux comprendre les comportements 
conjoints des marchés dans lesquels nous investissons. 
À titre d'exemple, au ta.bleau suivant, sont exposés certains résultats de la. dél>àcle 
financière de 2008. On remarque une forte corrélation entre les différents marchés au 
t.ravers le monde, on observe aussi la. forte coïncidence dans les rendements pour différents 
marchés boursiers (mesure de dépendance). 
Débâcle financière de 2008 
Marché Baisse-2008 Pire baisse 
Dow Jones -32.5% -52.7% (1931) 
S&P 500 -38.5% -38.6% (1937) 
S&P TSX -33.0% 
Islande -95% 
MSCI Mondial -42.1% 
MSCI Pays émergeants -54.5% 
Si l'on examine maintenant certaines données financières, on peut. observer la 
forte volatilité qui a affecté plusiems classes d'actifs Ol! marchés pris individuellement 
(les marges) : 
•	 Le le 3 juillet 2008, le prix du pétrole a connu un sommet de 145.29 $ le baril 
et il a t,ouché un creux de 33.87 $ le 19 décembre 2008, 
•	 Les obligations long-terme des États-Unis ont apporté un rendement de 9% en 
ulle seule journée, 
•	 Le dollar canadien a chuté de 15 % en trois semaines. Le taux de change de 
1.09 $CAD/$US au 6 novembre 2007, au 31 décembre 2008, il (l. clôturé à 0.82 
$CAD/$US. 
•	 Baisse de 25 % de plusieurs bourses en trois semaines, 
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•	 Les rendements des bons du Trésor américains, d'échéance un mois à trois mois, 
ont été négatifs à l'occasion. 
Lorsque la théorie moderne de portefeuille a vu le jour avec le CAPM dans les 
années 1950 elle mettait en relation les rendements et les risques d'un portefeuille, les 
risques mesurés par la variance et les corrélations étaient présumées constantes dans 
le temps. De nos jours, probablement à cause de la globalisation des marchés, on peut 
observer l'effet dynamique des corrélations entre les marchés. Nous nous rendons compte 
que les outils de la finance traditionnelle de marché ont besoin d'un complément pour ap­
profondir la compréhension des comportements des marchés financiers. Dans ce contexte 
la théorie des copules apporte aux gestionnaires d'actifs un outil différent qui les aide 
à mieux saisir les comportements conjoints des marchés financiers. Une copule traite 
de la dépendance entre les distributions des rendements. La mesure de dépendance est 
dissociée de la fonction de répartition de chaque marché pris individuellement. Dans cc 
document on parle de la mesure de dépendance, la. copule, et du comportement individuel 
de chaque marché ou actif, la rmu·ge. 
Comme nous l'avons élaboré dans l'introduction mathématique les copules sont 
des fonctions de distributions multivariées dont leurs dist.ributions marginales, à une 
dimension, sont uniformes sur l'intervalle (0,1). On peut trouver l'élaboration de la 
théorie des copules dans l'ouvrage de R.oger Nelsen 1998-"An Introduction to Copul8s" 
(26). 
Les copules deviennent de plus en plus présentes dans la littérature financière. 
Leurs attraits résident dans le fait que ce sont des outils à la fois puissants el. flexibles 
qui permettent de modéliser la dépendance sans prendre en compte le comportement 
des distribut,ions marginales. 
Les graphiques suivants en témoignent: 
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(8) Le comportement des marges: les marchés canadien et américain pris indivi­
duellement ainsi que la représentation graphique de leurs fonctions de densité: 
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Il existe une grande variété de copules, elles se divisent en deux principales c:até­
gories; les copules méta-elliptiques et les copules archirnédiennes. 
Copules elliptiques: Au tableau suiv,1nt nous retrouvons la fonct.ion de densit.é des 




Normale (27r)_p2 cxp( -t2/2) 
( ) -p2r(~) Student 7rV 2 2 (1 + t/v)-(pW)/2 
( )-p2r(e±!)
7r 2 2 (1 + t) -(p+l)/2Cauchy 
r(p/2+v+l) (1 _ 1.)1.')Pearson type II 
1rp f2f(1.+l) . 
tE [-1,1], J/ > -1 
Copules archimédiennes : Les copules archimédienncs sout définies par leurs fonctions 
génératrices 'Po (t) : 
'Po (C(u, v)) = 'Po(u) + 'Po(v). 
On retrouve un grand uombre de copules archimédienues. Nelsen 1991, (26) a répertorié 
une vingtaine de copules de type archimédien il un paramètre (22 pour être exact). À 
l'annexe A nous présent.ons la définition mathématique de chacune de ces copules ainsi 
que leurs fonct.ions génératrices 'Pe(t). 
Dans cc document, les simulations sont. faites à partir des copules gaussiennes et 
des copules archimédiennes de Clayton, de Gumbel et. de Frank. Ce sont-là les copules le 
plus fréquemment retrouvées daus la littérature financière. Les copules archirnécliennes 
utilisées correspondent à la copule # 1 pour la copule de Clayton, if 4 pour la copule 
de Gumbel ct la copule # 5 pour la copule de Frank. La copule # 3 porte le uom de 
Ali-1'likhail-Haq, les autres sont connues selon leurs numéros. 
Par exemple la copule de Clayton simule bien la dépendance dans les parties 
inférieures des queues d'une distribution conjoint.e, Gumbel permet de bieu représent.er 
la dépendance dans les parties supérieures des queues des dist.ributions alors que la 
copule de Frank simule à la fois les part.ies inférieures et. supérieures des distributions. 
La copule gaussienne. nous donne une distribution symétrique. Comme on peut le voir 
ill ustré à la figure suivante: 
Pom la. copule de Clayton on observe une plus forte dépendance clans la queue 










Alors que pour la. copule de Gumbelles regroupements de points s'observent prin­
cipalement dans la queue supérieure de la distribution conjointe. 
La copule de Frank, pour sa part, les regroupements des pa.ires de points simulés 
se retrouvent. dans les deux queues des distributions conjoint.es. 
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Dans les figures qui précèdent on peut imaginer le pot.ent.iel et. les possibilit.és de si­
mulations que nous procure l'utilisation des copules pour mieux analyser et, comprendre 
les comportements conjoints cie:;; marchés financiers. Dans cc document l'emphase est 
mise sur la nécessité de dissocier la copule des marges qui ent.rent dans la composi­
tion d'une distribution de variables aléatoires multivariées. L'illfol'1lwtion fournie par les 
copules est beauconp pl us riche que celle fournie par les mesures t.radi tionnelles de dÉ'­
pcnda.nce, comme par exemple les corrélations linéaire:;; ou les analyses de régre:;;sions. Si 
elles sont utilisées pour la valorisation de t.it.res financiers dont le prix repose sur plus d'un 
sous-jacents, l'utilisation des copules permet de simuler conect.enlent Jes structures de 
dépendances qui unissent les différents marchés, nons pouvons utili::;er les copules pour la 
valorbation d'options SUl' plus de deux actifs sous-jacents. Les copule:;; permettent aussi 
Ulle analyse complète de l'effet de diversification d'un portefeuille par l'ajout de fonds 
de couverture par exemple. 
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L'OBJECTIF DE LA THÈSE est de montrer l'import.ance et l'ut.ilité de la théorie 
ma.thématique des copules pour la finance de marché. La motivation première de ces 
applications réside dans le fait que les comportements des rendements des rnan;hés 
financiers s'éloignent de la normalité. Ainsi, les méthodes statistiques traditionnelles, 
reposant sur l'hypot.hèse de la normalité des distributions des rendements, Ile peuvent 
pas toujours être appliquées à la finance de marché. Cette thèse fournit les ou t.i Is pour 
remédier à cette lacune. Elle se divise en cinq chapitres; chacun des chapitres explore 
les nombreuses applications des copules ft la finance de marché. 
Le premier chapitre est. une int.roduction mathématique aux copules. On .Y ret.rouve 
les principaux théorèmes qui serviront de ba..<;e aux chapitres suivants. Dans ce chapitre 
on y introdui t aussi les copules hiérarchiques. 
Le deuxième chapitre traite de la dépendance ent.re les marchés financiers. Cette 
partie a pour but de voir COlIlment l'utilisation des copules en finance permet. de 
combler les lacunes découlant de l'utilisation du coefficient. de corrélation lilléaire. Nous 
allons montrer que l'utilisation des copules, en plus de permettre une allocat.ion plus 
efficace des ressources financières dans un portefeuille, apport.e une meillemc 
compréhension des risques auxquels un port.efeuille est exposé. Da.ns ce chapi tre nOlls 
passerons en revue les différentes mesures de corrélations qui sont habituellement. 
utilisées en finance de marché. Nous allons aussi montrer que les corrélations de rallgs, 
telle tau de Kendall 01\ le rho de Spearman sont de meilleures mesures que le C'oefhcient 
de corrélation linéaire pour quantifier la corrélation entre les marchés financiers. 
Dans ce chapitre nous allons aussi examiner l'applicat.ion des dia.grammes c/L·i-plot 
développés par Fisher et Switzer 1981 (13) pour visualiser la structure de dépendancc 
qui unit les marchés financiers. 
Les différentes méthodes de mesure du risqne de marché d'un portefeuille seront 
ensuite comparées a.vec les méthodes qui découlent des copule-s. 
Le troisième chapitre est consa.cré à la valorisation d'une opt,ion sur plus d'un actif 
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financier. Les modèles ft, copules gaussiennes sont utilisés pour cette démarche. Dans un 
premier temps nous consiclérerons un modèle cI'évaluation pour une optiun dont la 
valeur repose sur le minimum ou le maximum clu cours boursier cie cieux actifs 
financiers. Dans ce modèle, à la fois les fonctions marginales et la copule sont 
gaussiennes. Les résul tats obtenus par cette méthodologie sont ensui te comparés aux 
résultats obtenus par des méthocles utilisées en finance de ma.rché, en l'occurrence celle 
développée par Stulz, une formule analytique pour le cas cI'une option cie type 
européen sur deux actifs sous-jacents. La méthode sera ensuite étendue aux copules cie 
type archiméclien tclla copule de Clay ton, Gumbd et Frank l . La méthodologie basée 
sur l'utilisation des copules est ensuite appliquée aux cas cie plusieurs act.ifs financiers 
sous-jacents. Les valeurs cI'options, sur plus de deux actifs financiers, obtenues par 
cette méthoclologie est validée avec l'utilisat.ion cie simulations cie Monte Carlo. 
Le quatrième chapitre est consacré à l'analyse et aux eHets de cliversification 
apportés par l'inclusion de foncls cie couvert.ure da.ns un portefeuille. Il existe plusieurs 
types de fonds de couverture, chacun avec \lll niveau cie risque différent, nous en 
mesurons l'impact sur un portefeuille, selon le type choisi. Pour ce chapitre nous 
disposons d'une banque cie données de rendements mensuels pour 199 foncls de 
couverture. Sept types diHérents cie fonds cie couverture y sont présents, il s'agit de : 
ar'bitmge, e'uent dTiven, eq1tity hedge, global macro, market long short, 1Tw,rket ncutml, 
relat.ive value et short sellers. Dans cette démarche la théorie des copules est appliquée 
à l'étude les comportements conjoints des foncls de couverture entre eux et les 
cumport.ements conjoints de fonds cie couverture avec les investissements traclitionnels 
cie portefeuille. Afin d'isoler la structure de dépenclance, les moclèles de copules 
elliptiques et archimédiennes sont a.ppliqués. Pour les modèles elliptiques le modèle cie 
copules gaussiennes est testé. Pour les copules cie types a.rchimédiennes, les copules de 
Clayton, GUl1lbel et Frank sont choisies. Le moclèle de copules de Clayton présente une 
plus forte dépenclance dans la part.ie inférieme cie la distribution, celle cie Gumbel clans 
l'A partir des travaux de Genest et tv1acKay 1986 (17). 
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la partie supérieure alors que celle de Frank s'observe à la fois dans les parties 
inférieures et supérieures des distributions des rendements. Les simulations des marges 
sont basées sur un modèle GARCH(l,l). 
Le cinquième chapitre Le cinquième chapitre a été rédigé à l'intention des 
gest.ionnaires de caisses de retraite. Nous mettons en lumière les carences liées aux 
choix des actifs découlant de l'application des techniques d'optimisation quadratiques: 
par exemple les titres risqués choisis à partir de la frontière efficiente proposée pal' 
Markowitz 1952. Nous montrons que la diversification, constmite pendant. les périodes 
dites normales de marché, ne fonctionne pas bien durant les périodes tumult.ueuses de 
l'économie. Les comport.ements des portefeuilles, mesurés selon les hypotllèses de 
normalité donnent des conclusions différentes dépendant de la période de volatilit.é. 
Nous montrons aussi que les copules sont des outils mathématiques attrayants pour 
comprendre et quantifier la dépendance selon toutes périodes de volatilités de marché. 
Ce chapitre ouvrira ultérieurement la porte à l'introduction des copules comme outils 
de mesure des risques et de dépendance entre les différents actifs au sein des caisses de 
retraite. 
Dans ce chapitre nous jetons un oeil nouveau sur la diversification et la mesure du 
risque à partir des copules. 
Chapitre 1 
INTRODUCTION MATHÉMATIQUE 
1.1 Définitions mathématiques 
Dans cette section nous présentons tlne introduction mathématique aux copules. 
Les copules permet.tent d'identifier et. de quantifier la. force de dépendance qui existe 
entre deux ou plusieurs variables aléa.t.oires. Les variables aléatoires dans ce document. 
reprÉ'sentent les comportements des rendement::; d'actifs financiers. 
1.1.1 Définitions et théorèmes 
Avec d variables aléatoires Xl, ... , X<i, la loi de dist.ribution conjointe de (Xl, ... ,Xd) 
est: 
et. les marges ont pour loi: 
Les fonctions de densités, lorsqu'elles existent, sont données par: 
âF;(Xi)â i = 1, ... , d et. 
Xi 
âdH(Xl,"" :r:rl) 
â:Cl' .. ÙXd 
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Une copule C permet d'isoler la dépendance entre d variables aléatoires Xl, ... , X" 
par le biais de la fonction H suivante: 
Définition 1.1.1 (Copule) Une copule est une fonet'ion de répaTtition riont les marges 
sont unifoTmcs SUT (0,1). 
En d'autres mots, si les variables aléatoires: U l , ... l Ud, sont de loi U(O, 1), alors 
lil fonction C : [O,l]d >-> [0,1] est une copule si : 
(1.2) 
En faisant varier Fr, .. · ou Fa, dans l'équation (1.1) la fonction C de l'équation (1.2) de-
TTleure inchangée. En d'autres termes si on change les marges, la structure de dépendance 
(lù copule) demeure intacte. 
Fonction de densité conjointe de dimension-d 
Si nous avons une distribution multivariée, absolument continue, elle admet alors 
une densité conjointe: 
f (x 1, X2: ... "Xd) = c (Fr (Xl) ,F2(X2) , ... , Fd(xd») IId fi (:l:i ), (1.3) 
.. =1 
C la fonction cie densité de la. copule est clonnée par la dérivée partielle SUiVaJlte : 
Théorème de Sklar 
Le théorème de SkiaI' (1959) est à la base des copules et il s'énonce de la façon 
suivante: 
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Théorème 1 (Théorème de Sklar) Si fI est une fonction de répartition 
conjointe avec des marges FI, F2,' .. , Fd' A lOTs, il existe une COp7tle C telle que pOUT 
tout .Tl, .T2, ... , xd E IR : 
(1.4) 
si FI, ... , Fd, sont continues, alors C est unique, sinon C est. déterminée SUT irnru]eF j x 
... x irnageFd' Réciproq'uement si C est une copule et FI, ... , Fd sont des fonctùms de 
Tépartition, aloTs la fonction H, définie paT l'équation (l.4) est 'une fonction de -réparti­
tion conjointe avec les marges FI, ... , Fd . 
Corollaire 1 (Sklar) Si fI est une fonction de répartition conjointe avec les rnaryes 
FI,"" Fd , alOTS FI-l, ... , F;ï l sont les fonctions 'inverses de FI, ... , Fd . Avec: 
Fj -
l 
= illf {x; Fj(x) 2: u}, U E (0,1). 
Alors pour tout (/1.1," ., Ud) E domaine C : 
(1.5) 
Le théorème de SkIaI' implique que pour une distribution conjointe multiva.riée el. conti­
nue, les marges et la structure de dépendance peuvent être dissociées de façon unique. 
De plus, la structure de dépendance est représentée par la copule C. 
Théorème 2 (Bornes de Fréchet-Hoeffding) \i(u], ... , Ud) E domaine de C nous 
avons: 
H/(Ul ... ,Iid) max(lLl + ... + Ud - d, 0) S; C(Ul ... , u<t) 
< min(u, ... , Ud) = jl.1(Ul,"" Ud)' (1.6) 
Le théoTème de FTéchet-Hoeffding implique qu'une copule (mesure de dépenclanœ) 
est bornée, elle se trouve à l'intérieur d'un minimum et d'un maximum. Pour les distri­
buti011S conjointes bivariées, les bornes inférieures et supérieures de Fréchet-Hoeffding 
sont des copules. Hl et M sont les copules des vecteurs a!éatoire..'l (V,l - V) et. (V, V) 
respectivement, U étant de loi uniforme sur [0,1]. Dans ce cas, W représente la parfa.it.e 
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dépendance négative et Alla parfaite dépendance positive. Notons que pour les copules 
de dimensions n > 2, Vii n'est pas une copule. 
Le.'; théorèmes (1) et (2) ont de nombreuses implications pratiques. Vu que le::; 
mesures obtenues par les copules sont bornécs, cela implique que ces mesures existent 
toujours. Les copules sont de plus invariantes sous les transformations monotones crois­
sa.ntes de leurs marges. 
1.1.2 Modèles de copules 
Copules elliptiques 
Les copules elliptiques sont faciles à simuler, leurs représentations ne présentent, 
cepenelant pas cie formes fermées, elles sont symétriCJ.ues. Les deux classes les plus utilisées 




Définition 1.1.2 (Copule gaussienne bivariée) La copule gaussienne est définie paT:
 
(1.7) 
çp pXY est la jonction de Tépartition conjointe de deux variables nonnales centTécs ré­
dudes, avec ?Ln coefficient de corrélat-ion p, <I> est la fonction de répartition d'une loi 
nonnale centr"ée réd'uite. En conséquence : 
Cette fonction peut aussi prendre la forme: 
avec:c = <11- 1(.0,) et y = <I>-l(-v), et 1L et -v de loi U[O, 11. 
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Fonction de densité et fonction répartition 
La fonction de densité: 
et la fonction répartition: 
C(IL},U2,p) 
Copule gaussienne multivariée 
La copule gaussielUle mult.ivariée s'appliCJue à une fonction de répartition conjointe 
avec la matrice des corrélations R, elle est définie par : 
(1.8) 
cp R est la fonction de répartition des varia.bles conjointes, les variables sont normales 
et standardisées et ont une matrice de corrélations R. On peut y trouver plusieurs 
applications, entre autres la valorisation d'options basées sur un panier de ti tre..<; selon les 
hypothèses sous-jacentes au modèle de Black et Scholes. Dans cet. exemple, la distrihution 
conjointe, neutre au risque, peut être définie ft. l'aide d'une copule ga.ussienne multivariée. 
Cette partie sera détaillée au chapitre III. 
L'équation (1.3) peut aussi s'écrire pa.r la fonction de densité de la copule gaus­
sienne: 
--1 exp (1 T (_]R - ))CR(1t], ... , Ud) = --x Ix, (1.9)
IRI"2 2 
R est. la matrice des corrélations, 1 une matrice identité de dimension ri x d et :1:i 
CP-](Hi). De plus, d'après 1.8 : 
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c~a(u) 
Même si les corrélations de rangs se prêtent mieux à l'analyse d'une distribution 
conjointe de données financières que les corrélations linéaires, il existe une correspon­
dance entre le coefficient de corrélation linéaire p, le tau de Kelldall T et le rhô de 
Spearman Q. 
Tau de Kendall et Rhô de Spearman en fonction du coefficient de corrélation 
linéaire p : 
Le tau de Kendall pour une copule gaussienne est donné par: 
2 . 
T[< = - arcsm p
Ti 
et le Rhô cle Spearman est donné par la. relation suivante: 
G . P 
Qs = ;: arcsm 2' 
Les copules gaussiennes ne captent pas la dépendance dans les queues des distributions. 
Copule de Student 
Définition 1.1.3 (Copule de Student bivariée) La copule de Student-tp,v est défi­
nie par l'équation: 
1 
.,+22'· JY 1 ( 82 + t - 2P8t) --2 
tp.v(X, y) = ~ 1 + (2) ds dt. ("1.11) 
. -00 -00 2Ti V 1 - p2 v 1 - P 
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Densité de la copule de Student 
La densité de la copule de Student. tv,p est. donnée par J'équation: 
22_2 ') -(v+2)/2 
r (v+ 2) r (~) 1 + ç 1 +<'2 (X, 1<'2 (
-'" 2 2 v(I-1'2)(' Cu v) - P 2 -----'---=---'----..,;-=-'- (1.12) 
-p,v ,- r (V!I)2 ' IT2 . (1 + '1) -(v+I)/2 
)=1 v 
Copule de Student multivariée 
Comme dans le cas de la copule gaussienne multivariée, la copule de Studenl e:;(. 
la fonction de dépendance associée à une distribution de Student nlultirlimensionnellp. 
En se référant il l'équation (1.3) on peut formuler la fonct.ion de densité de la 
copule de Student mult.ivariée : 
(1.13) 
avec Xi = T-1(Ui), i = l"" ,do Et 
Tau de Kendall et Rhô de Spearman pour une distribution de Student en 
fonction du coefficient de corrélation linéaire p : 
Il n'existe pas, à notre connaissance, de formule qui donne l'équivalent entre le 
coefficient de corrélation linéaire et le rhô de Spearman pour les distributions de Student. 
Alors qu'en fait., la rela.t.ion qui s'applique pour le T de Kendall pour la copule gaussienne 
s'applique aussi pour la copule de Student : 
2 
T = - arcsin (p). 
7r 
La copule de Stlldent., selon le nombre de degrés de liberté v, permet la simulat.ion 
d'un plus grand nombre de points regroupés dans les queues des dist.ributions que IC8 
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copules gaussiennes. À la limite, lorsque li -; 00, la copule de Studellt tend vers la copule 
gaussienne. À la figure LIon remarque lm plus fort regroupement des couples de points 
pour la copule de Student que pour la copule gaussienne pour un même coefficient de 
corrélation. 





o 02 0.4 0.6 0.8 o 0.2 0.4 0.6 0.8 
FIG. 1.1 -- Paires dE' la copule normale et Stuclent-t (li = 3) bivariées avec un tau de 
Kendall 0.49. 
Copules archimédiennes 
Les copules elliptiques, même si elles sont faciles à simuler, ne présentent pas de 
solutions à formes fermées et elles sont symétriques. Les copules archimédiennes ont 
un avantage sur les copules elliptiques. Cc sont des classes très populaires ct elles sont 
utilisées en science actuarielle et en finance de marché pour modéliser la dépendance 
entre les marchés financiers ou les classes d'actifs. La classe de copules archimédiennes 
comporte cependant un inconvénient import.ant qui réside dans le choix limité de ses pa­
ramètres. Par exemple, si nous simulons le comportement conjoint de plusieurs marchés 
ou ti tres financiers à la fois, le même paTamètre doit s'appliquer pour chaque ensemble 
de variable,') aléatoires qui forment la copule. Une des solutions possible au problème 
du choix limité des paramètres pour une copule de type archimédienne est l'utilisation 
de la copule àrchiméclienne hiérarchique. Cette copule permet un pa.ramètre différent 
pour chaque copule clans la hiérarchie. La méthodologie pour la construction des copules 
archimédiennes est exposée dans l'ouvrage de Nelsen (26) p. 89. 
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La classe de copules archimédiennes est une classe importante. Il y a plusieurs 
raisons qui justifient leurs utilisations, en autres: 
1. Grande variété de familles paramétriques, 
2. Une grande possibilité de structures de dépendance, 
3. Ses membres possèdent de belles propriétés, 
4. Elles peuvent être construites et simulées assez fa.cilement. 
Nous devons en grande partie à Genest et MilcKay (17) et Genest et Rivest. (20) la 
fonnalisation de la théorie des copnles Dl'chimédienncs. Une copule est dite archimériiennc 
si elle s'exprime sous la forme suivante: 
C",,(1l,V) = <p-l {<p(u) + <p(v)} , 0 < u, 'U < 1. (1.14) 
La fonction génératrice de la copule <p(w) est une fonction convexe décroissante sur (0,1). 
Cet.te copule est déterminée de fa.çon unique par la fonction: 
'P(W) (1.15)K(w) = w - <p'(w)' 
la fonction K(w) est. définie sur [0,1]. Les données issues d'une distribution bivariée 
peuvent être modélisées par une copule de type archimédien. La fonction de probabilité 
propre aux copules arch-imédiennes découle de la proposition 1 : 
Proposition 1 (Structure de probabilité d'une copule archimédienne) Si X ct 
y sont deu:!: variables aléatoires liées par une fonction de dépendance C(u, v) de la. fonne 
<p-l {<p(11) + <p(v)}, elles ont alors comme générateur une fonction dù:roissante convexe 
<p définie sur (0,1] avec <p(l) = O. 
La prcuve de cette proposition est présentée en annexe de l'article de Genest et Rive:-:>t 
(20). 
Théorème 3 (Fonction copule bivariée) Posons <p 'une fonction continue stricte­
ment décroissante de l f---7 [0,00] td que 'PU) = O. La fonction inverse de <p e8t la 
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jonction ep[-i] a pour domaine Dom <pl-II = [0,00] et pour image Image 'P[-ll = 1. 'P est 
donnée par: 
<p[-ll(t) = {'P-i(t) ,OS t S 'P(O), 
o , <p(O) S t s 00. 
Définition 1.1.4 Étant donné un génératl~ur et son inveTse, une copule arch:i.médienne 
C est générée par : 
C(u, v) = 'P[-l] (<p(u) + 'P(1)) . (1.16) 
C est 'une jonction copule si et seulement si <p est conve:ce. 
Il a été montré par Genest et MacKay (1986) (17), que le tau de Kenclall, pour 
le::; copules archimécJiennes, est donné par l'identité suivante: 
i
l <p(t)
 T = 1 + 4 ~()dt. (1.17)
() cp t 
Une grande variété de copules archimédiennes ont été cataloguées par Nelsen (26), elles 
sont présentées à l'Annexe A. Pour la mesure de dépendance entre différents marchés 
financiers nous utiliserons les trois types cie fonctions copules archimédiennes ; 
1.	 Clayton : 
C(11: v) = u-o+ v- IJ - 1 -1/0 , avec eE (0,00), (1.18)( ) 
2. Gumbel : 
C(u,'V)=exP{-[(-logll)i+(-IOg'V)~r}, avec eE(O,oo) (1.19) 
3.	 et Frank:
 
e+ e"+v - 6v. - eV) /
C('/J" v) = log e_ 1 log(e), avec eE (0, (0). (1.20)(
Puisque que À(11) est bas6 sur la décomposition du T de Kendall, il est pratique de 
baser l'estimation clu paramètre e de la copule à partir de l'estimation du paramètre 
sur la ::;tati::;tique Tn . T(X, Y) = 4JE (V) -1, alors la fonction À(u) peut être calculée par 
l'espérance: 
T = 4IE (V) - 1 = 411 À(u)dv + 1. 
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Cette méthode simple d'estimation est opérationnelle pour les familles cie copules archi­
médiennes : Clayton, Gumbel et Frank (Genest MacKay 1986). Chacun de ces types de 
copules de la famille archirnédienne ont une fonction génératrice de copules présentées 
au tableau 1.1. 
TAB. 1.1 - Copules de la famille archimédiennr: 
r.p BE T 
Fonction de 
génératrice Paramètre Kendall 
1Clayton ~(v-II - 1) (0,00) 1+211 
Gumbel (- log(v)) 1/11 (0,00) 1 - e 
J+4(UI(II)-I)tFrank 
-100 U-=~) (-00, (0)b )-iI il 
Extension au cas multivarié
 
Définition 1.1.5 En généralisant l'équation 1.16 pour u = (1q" .. , /l.d) n01iS obtenons .'
 
(1.21) 
Avec la fonction génératrice de wpules r.p : [0,1] f-> jR+ et <p(1) = 0 ct r.p(0) = 00. 
Définition 1.1.6 (Transformée de Laplace) Soit Y une variable aléatoire non né­
gative avec 'une fonction de répartition G(Y) et une fonction de densité de g(y) (si elle 
e:àstc). Alors .' 
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1.	 La transformée de Laplace de la variable aléatoire Y est définie par: 
2.	 Soit'l/J: JR.+ -l [0,1]. Si une solution existe, la transformée inverse de Laplace L~~J)
 
de'l/J est définie par la fonction X : ~+ -l [0,1] qui est la solution de :
 
S.	 La répartition de Y est caractérisée paT sa transformée de Laplace. 
Marshall et ülkin (1988) (25) dans leur travaux ont proposé une méthodologie pour 
simuler les copules, cettc méthodologie est. exposée à la proposition 2. 
Proposition 2 (Marshall-Olkin (1988)) Générer El,'" ,Eti '" E.1:p(1) indépendantes,
 
c'est-à-dire P(E; > i) = e- t et 5' la tmnsfonnée de Laplace de<p-1. Si Ui = '1'-1 (fjf) , pO'ur'l S
 
i S d, on a V = (U1' ... , Ud) '" C,
 
la variable V = CCV) est générée par cp-l (Ej;) où E '" r(d,1).
 
Le générateur et l'inverse de la copule de Clayton 
Le générateur : 
son inverse: 
En appliquant l'équation (1.16) ou obtient pour la copule archimédienne de Clayton : 
<p-1(cpCuI} + cp(U2)), 
cp-1 ('1118 _ 1 +112'8 - 1) pal' le générateur, 
(11111 + '112'8 - 1) -1/11 eIl appliquant SaIl inverse. 
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TAB. 1.2 - Générateur- de cOJlules ar-chimédiennes ainsi q1le [euTs tmnsfonnées de La­
place 
Copule archimédienne 
Clayton Gumbel Frank 
cp(t) W-o -1) (-logt)~ 
-log [\-=-0;] 
e( _.1/")cpl-II(8) (1+08)0 log [(1 -0) (1- e-')] 
Paramètre 0>0 O~O oE 3i' \ {O} 
Répartition de Y 1 Il:-S table, 0: = ~ Série log sur N+, Il: = (1 - c-o)l'(iI) 
1 C-Yl (1-0)/0 [ 1l'm' 1 okDensité de Y Pas de forme connue IP' Y = k = -log(l-o) Ty 
Source Marshall et Olkin (1988) (25) et Schonbucher (31). 
La copule de Clayton multivariée pour B > 0 est donné par: 
a) -~ 
C(Ul,U2, ... ,/La)= Lu:;6 -d+ 1 (1.23)(
2=1 
Notons que Co(u) = limo->o Co(u) = C-l(u).
 
Si par compte C1 (u) = lime_l CIi(u) = C+(u) pour tout li E [O,lJd Pour ci = 2 nous
 
avons C- 1 = C-. On obtient l'indépendance pour B = 0 et. la borne supérieure de
 
Fréchet-Hoeffding est at.t.einte à B= 1.
 
Le générateur et l'inverse de la copule de Gumbel 
Le énérateur : 
1 
<peu) = ( - log(u))O, 
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son inverse: 
'P-l(t) = exp ( -t~) . 
En appliquant ['équation (1.16) on obtient la copule archimédienne de Gumbel : 
1 1 1
'P - (( - log 7.Ll) 0 + (- log 1(2) 0) par le générateur, 
{ - [( - 10' uJll/O +( - 10 1/.2) 1/010} . . c	 g g e11 app!Jquant son Inverse. 
La copule de Gumbelmultivariée est donné par: 
(1.24) 
Cl = C-l et. Iimo--->oo C() = C+ est la borne supérieure de Frèchet-Hoeffding.
 






'P(t) = - log 1-=-8 ' 
son inverse : 
8 = - log Cl -=-~) , 
e- S (I-B) I-B t , 
BI	 l - e- s (1- B), 
log [1 - (;-5(1 - B)I 
10gB 
-1( ) _ log [1 - (;-"(1- B)]





En appliquant l'équation (1.16) on obtient la copule archimédienne de Frank: 
C(Ul, U2) ;p-I (;P(Ul) + ;P(U2)), 
111[ ( (1-0 ) (1 -8"2 ) )]= ;p-1 - log l""--=-e + log l-=7f '
 
;p-l [_ (lOg (\__0;1) (\__0;2))] ,
 
= log {1 - (1 - O)el()ge~~~l )e~~~2)} /log(8),
 
(1 OUI) (1 OU2) }= log{1 - (1 - 8) 1-- 0 1-- 0 /log(8), 
U81<1 + 8"2 - ()111+ 2 - 0) /
= log 1 _ 0 log(O).( 
La copule de Frank multivariée est. donnée pa.r : 
{ 
(1 _d O"i ) } / C(Ul,U2, ... ,Ud)=log 1-(1-0)J] 1=7i log(B), (1. 25) 
avec 8 > 0 quand d :::: 3. Pour d = 2 nous avons eE (-00,00), la copule de Frank admet 
la dépendance négative. 
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1.2 Calculer le paramètre d'une copule archimédienne 
Estimer les paramètres d'une copule n:est PflS une tâche toujours facile comme en 
t.émoigne la cit.at.ion suivante: 
.. .Inference for copula models îs, ta an extent, still under deveiopment.. The 
lit.erature on the subject is yet to be collated, and most of it is not written 
with the end user in mind, making difficult ta decipher exccpt for the most 
mathematically inclined .... 
Genest et Fabre (16). 
Selon Barbe et al. (4) et Rémillard (27) nous avons: 
O~i~d-l. 
Alan; foU) = l/9/(t), et. pour 1 ~ i ~ d - Ion a: 
1[-1f ()t
.i =cf;'(t)" 
De plus la fonction de densité de la copule C = cf>-1 {.p(/1.1) + ... + .p(nd)}, pour t.out 
u = (nI,'" ,1ld) E (0, l)rl, est donné par : 
d 
c(u) = f<l-l {C(1L)} II q/(1L;). 
;=J. 
Exemple d'application à une copule archimédienne de Clayton de 
dimension d = 2. 
La deusité d'une copule de Clay ton est .p(11) = u-() - 1 ct son inverse 
<t>-l(t) = (t + l)-l/fJ. La. densit.é C(1t1, 1lz) de paramètre B, pour la copule de Clayt.on sc 
calcule de la fa.çon suivante: 
'-1 (-6 2)Ç) 11 1 + 112-1) - , 
-0 -6 )-1/6 
( Ut + 112 -1 . 
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En calculant les dérivées nous obt.enons : 
1 (-II -() ) -1/11-1fI = - (j U I + 'U2 - 1 
II 2 
1 C )( rl h = 88+1) 'ul li +ui li - 1 / ­
ri 





e(-uI, 'U2, B) = (1 + e)(UI 1(2)-()-1 u t ll + ui() - 1 
Par exemple pour calculer la densité d'une copule archimédienne de Clay ton, nous 




oC(IL 1 ,IL2 ) 1 ( Il 1) (IJ li ) -I/()-I
-(j -()'UI - '/lI + 1L2 - 1aUl 
82C(UI, U2) (1) () 1 (II Il ) -1/&-2B e+ 1 (Ul '(2) - - 'Ill + '/li - 1 ,D'ul à'U2 
Afin de t.rouver l'estimat.eur de vraisemblance llI<'lximale il suffit de prendre la fonction 
logarithmique de la fonct.ion de densité de la copule: 
Si les rendements sont utilisés, leurs rangs devront être normalisés pour avoir deux 
distribubons uniformes sur (0, 1), En appliquant cette méthode de calcul aux données 
mensuelles des marchés canadien et américa.in pour la période 1970 il 2007 nous 
trouvons une valeur de e = lA5, elle correspond à un tau de Kendall de 
T = e/(e + 2) = 0.42. Si par ailleurs le tau de Kendall est calculé il partir des données 
des rendements nous trouvons une valeur de 0.49; cc qui valide cet.tc démarche. 
POlir la copule arclumédienne de Gumbel, la fonction de répartition est donnée 
par l'équation suivante: 
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et sa fonction de densité par: 
La même méthode de calcul pOUl' la copule de Clayton peut être aussi utilisée pOUl' la 
copule de Gumbcl. 
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1.3 Copules hiérarchiques 
Les copules gaussiennes ne modélisent pas bien les rendements boursiers, elles ne 
reproduisent pas adéquatement les queues des distributions. L'utilisation des copules 
archimédiennes, même si elles permettent de simuler les queues de distributions, ellcs 
deviennent restrictives pour les copules de dimensions plus grandes que deux. La cu­
pule dépend que d'un seul paramètre qui s'applique pom tous les marchés. L'utilisation 
des copules hiérarchiques permet de contourner les restrictions causées par les copules 
gaussiennes et les copules archimédiennes. 
Les copules hiérarchiques sont conceptuellement. simples mais exigent des effort.s 
import.ants en termes de notat.ions et de calculs. 
Rappelons qu'une copule archimédienne de dimension d est une fonction C 
[0, l]<f I---? [0,1] définie par: 
(1.26) 
C est une copule archimédienne si et seulement si cp-l est monot.one sur [0, iX»), c'est-à­
dire: 
cp est la fonction génératrice de la copule. La fonction génératrice n'a qu'un seul parn­
mètre, noté e. De plus, si cp(O) = 00, cp est un générateur stricte et la copule est une 
copule archimédienne stricte. Sc!on Savu et n'ede 2006 (29), la. plupart. des copules utiles, 
de type archimédien, sont des copules strict.es. On suppose alors que cette condition est. 
satisfa.ite par ce qui suit. 
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Selon Joe (1997), les copules arcllimédiennes trouvent. leurs formes dans le 
cont.ext.e des t.ransformées de Laplace. 
si 1/;(8) est une t.ransformée de Laplace, alors 
M est. la fOIlct.ion de répartition d'une variable aléatoire positive avec(M(O) = 
0). Pour que la fonction (1.26) soit une fonction de répartition il est nécessaire 
que hl, fonction génératrice inverse <p-1 soit monot.one. La classe de fonctions: 
L d = {1/; : [0, IJ 11/;(0) = 1. 1/;(00) = 0, (-l)j,t/J(j) ~ 0, j = 1, ... , li} 
pour li E M; 12= est l'ensemble des transformés de Laplace de variables 
aléatoires strictement posi tives. 
Alors, en utilisant cette notation, la condition nécessaire et suffisante pour 
que 1.26 soit l'me copule, pour tOlites les dimensions li E M, il faut que 
<p-I E 12= et que cp soit monotone. 
Il exist.e plusieurs façons de const.ruire une hiérarchie, voici quelques exemples de 
hiérarchies, elles sont présentées aux figures 1.2 et 1.4 voir (1) et (3). 
1.3.1 Copules hiérarchiques imbriquées «Jully nested copulas» 
Construction d'une copule hiérarchique imbriquée en 4 dimensions 
À la figure 1.2, nous aVOIlS l'illustré une copule hiérarchique imbriquée de dimensions 
d = 4. Afin de construire J'équation de cette copule il est nécessaire de procéder étape 
par étape. 
1. La première copl't1e CI est composée des va.ria.bles aléatoires /1,1 et V.2, alors: 
(1.27) 
2. La deuxième copule C2 est composée de la variable aléatoire 'U3 et de la copule 
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CI, alors: 
C2 C2 (CI, U3) = 4)2 1 (02(C1) + <P2(U:3)) 
= 4)2 1 (4)2 (<1>1 1(<Pl (U1) + 1>1 (U2 ))) + 1>2 ('U3 )) , (1.28) 
3.	 La troisième copule 0:1 est. composée de la variable aléatoire U4 et. de la copule 
C2, alors: 
C3	 C3(C2, U4) = 4>3 1 (1)3(C2) + (P:3CU4)) 
cP:ï 1 (<p:M):;1 (<'P2 (9Il (1)1 (1/,1) + d> 1(11.2) )) + 1>2 (U;1))) + 9:1 (/14)) . 
(1.29) 
011 remarque que ln not.ation peut devenir rapidement très lourde. En posant 
F 0 G(·) = F(G(·)), l'équation (1.29) s'écrit de la façon suivante: 
C( 'U l, ... , 714) = <P3 1 (<'Pa 0 92 1 (<P2 0 1>Il (<1> 1 (U1 + <'Pl (U2 )) + <'P2 (U:l )) + <'P:1 (U4 )) . 
(l.30) 
Copules hiérarchiques Imbrlqu00!s 
FIG. 1.2 - Copulc hiérarchique imbriquéc, (j1dly nested cop1da). 
Si la dimension est de d, il est alors nécessaire d'utiliser d-l fonctions généra.trices, 
les copules archimédienncs qui composent la hiérarchie pourraient. être toutes différent.es. 
La st.ructure est relativement simple ma.is les fonctions pour l'exprimer deviennent. 
rapidement complexes. L'équation (1.31) décrit la hiérarchie représentée par la figure 
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Copules hiérarchiques en vignes 
FIG. 1.3 - Construction d'une copule hiérarchique paire par paire. 
1.2. La copule Cl est formée à partir des variables 'U1 et '/12 cie loi U(O, 1), une nouvelle 
copule (C2)e::;t formée en y ajoutant la variable '/13, on ajoute à cette dernière copule la 
variable 'liA cc qui forme la copule C3. Nous continuons ainsi de suite de la même façon 
jusqu'à ce que la dimension d soit atteinte. Dans l'exemple pour quat.re dimensions il 
est possible d'utiliser trois paramètres différents. On peut former d(d - 1)/2 paires de 
variables. Pour une copule de dimelJ::;ions d, il nécessaire d'utiliser d - 1 générateurs: 
</il,'" ,</id-l, ainsi: 
C(1L1,.·., 'lI'ri) =
 
</i(l~l (<I>d-1 0 </id.~2 [... (h 0 <1>1 1[<t>dl1d + </id U2)] + @2(U:l))
 
+- ... + cPd-2(nd-1)] + <Pd-l(Uri)), (1.31)
 
Afin que les expressions données par (1.30) ct par (1.31) soient des copules de 
dimensions d, il faut d'une part que le générateur inverse soit complètement monotone, 
il faut d'a.ntre part que la condition se rapportant aux fonction" composées w = 4?i+l o;pi 1 
soit satioJaite. C'est-à-dire: 
Cd = {w : [0,00) f-> [D,oo)iw(D) = D, w(oo) = 00, (-1)j-1 w(j) 2: O,j = 1,. . . ,d}, 
avec dEN. Les fonctions dans L'd sont cles compositions de la forme 'Pi +1 0 'Pi 1 avec 
-1 t -1 rCPHI e CP; E /...1· 
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Un échantillon conditionnel est créé sur chacune des variables à partir de la copule, 
ainsi, à chaque dimension de la copule il est nécessaire d'ajouter Ilne nouvelle variable. 
1.3.2 Copules hiérarchiques partiellement imbriquées 
Les clilsses de copules partiellement imbriquées l sont une généralisation des classes 
de copulcs imbriquées. 
Copules hiérarchiques partiellement Imbdquées 
FIG. 1.4 - Structure d'une copule hiérarchique archimécliennc de dimension quatre. 
La plus petite dimension pour cette classe de copule est· d = 4. La copule p~t 
donnée par la formule: 
C("/1.l, ... , "/1.4) = <P211 (çD21 0 <Pl/ [<Du (vd + <Pll (U2)] 
+021 0 rPll [<f;d'U3) + <P12(U'4)]) , (1.32) 
avec les trois générateurs 921> <Pli ct rPl2· 
Cadre de modélisation Dans leurs travaux Savu et Trede (29) proposent un modèle, 
dont les copules archimédicnnes sont imbriquées les unes dans les autres. À chaque 
niveau, une nouvelle copule est agrégée à la précédente. Finalement, au dernier niveau 
cie la hiérarchie on obtient une distribution jointe de d varia.bles aléatoires uniformes 
VI,"" Vd . La distribution jointe est évaluée à li = (U1,"" u.<I) E [0,1]<1. 
1 «?artially nested copula». 
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L'équation 1.32 se réécrit. de la façon suivante: 
'P'i/ ['P21 ('Pl/ ('P11(111) + 'PllCU.2))) 
1
+'P21 ('P12 ('P12(U3) + 'P12(U4)))] . (1.33) 
De plus Savu et Trede 2006 proposent la démarche qui suit (p. 6). Soit une copule 
hiérarchique composée de L niveaux, chacun d'eux est indexé par f = 1, . .. , L. Nous 
avons ne objets distincts, indexés par j = 1, . .. , nc. Chacune des variables aléatoires 
'UI, ... , Ud est située au niveau inférieur e= o. Au niveau e= 1 les Ul, ... ,11d sont 
regroupées en nl copules archimédiennes urdinaires Clj , j = 1, ... , ne. La copule est. cie 
la forme sui vant.e : 
ifylj est. le générateur de la copule Clj. lllj représente l'ensemble cles éléments de 
111, ... , /Lrl qui appartiennent à la copule nrchimédienne Clj , j = l, ... , nI. 
Les copules Cl,l ... , Cl,n) peuvent. être issues de différentes familles cie copules 
archimédiennes. Chaque copule du niveau e= 1 est ensuite agrégée au nivcflu e= 2. 
Les copules du niveau f = 2 sont composées des cupldes du niveau précédent (comme 
élément.s) et. peuvent êt.re représentées par la fonction: 
92j est le générateur de la copule C2j . C2j représente l'ensemble des éléments qui 
proviennent. du niveau.P. = 1. Nous cont.inuons de cette façon jusqu'à ce que le niveau L 
soit atteint, alors au niveau L il Y a qu'une seule copule. 
Afin d'avoir une hiérarcilie, certaines conditions qui doivent êt.re respectées. En aut.res : 
1.	 À chaque niveau le nombre cie copules cloit décroître .. c'est-él-clire ne < 1!e-l pour 
toute=2, ... ,L, 
2.	 Le dernier niveau contient qu'un seu \ objet., not.é C'L,l, 
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3.	 À chaque niveau, la somme des dimensions de chaque copule doit COITE'Sponcirc Ù 
d, la dimension de la copule hiérarchique. Au niveau L on doit obtenir la 
dimension dL,! = d. 
Mesurer la densité À cause de la structllfe complexe des copules hiérarchique1:i il est 
nécessaire d'utiliser une approche récursive afin de déterminer sa densité. Rappelons 
qu'au niveau supérieur il n'y a qu'une seule copule notée CL,I. La dem;ité de la 
fonction copule est donnée par la dérivée partielle de la fonction CL,! 
ôdCL,I 
CLI = .	 (1.34) 
, OtLj, ... OUd 
Pour établir les équations d'une copule hiérarchique, la règle de dériva.tioll en chaîne 
est appliquée: 
fl.L_1 
(1.35)X	 Il L (Jv,. 
r=1 U.={QI .... 'Qr} 
Si nous avons une hiérarcilie telle que présentée par la Figure 1.4 ct la copule C' 
représentée par l'équation 1.32. La fonction de densité pour la copule hiérarchique selon 
les travaux de Savu et Trede C21 (U"tt2,U3,U4))2 est donnée par: 
(J4C21 (JCu (JCll (JCu àC'2 
'--'--'--'- ­
OCr!OCf2 (Ju! Ô1/.2 OU3 OU4 
03C21 DCll àCll 02CI2
+ oCf oCl 2 . ÔUl . OU2 . aU3Du4l 
D3C21 D2Cll (JC12 0012 
-=-----=-- . -- .- ­+ DCll (JCf2 01/j OU2 0113 OU4 
éPC2! 02Cll ô2C I2 (1.36)+ OCll OC12 DUIÔU2 aU:J ÔU4 
Afin de générer une copule archimédienne hiérarchique C(Ul, ... ,U4), nO\ls devons géné­
rer des d-tuples d'observations selon des lois uniformes U(O, 1). La distribution jointe est 
2Savu , Cornelia, Mark Thecle. 2006. «Hierarchical Archimedian Copulas. », !nstitute of Econo­
metries, University of Münster January 2006. p. 10. 
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la copule C(11I, 112, 11a, 114)' La distribution conditionnelle de Uk étant donné les valeurs 
cie U1 , ... , U"'_I est donné par l'équation: 
P(U" :::; U/ç U1 = 111,·· . , U'-1 = 11,,-1)1 
8k - I C ( )/8',-IC ( )/k V'I,""U" ,"'-1 /J.l" ... ,Uk-1 . 
8V'1 ... Û1J.k-l Û1J.l ... ÛUk-1 
(1.:37) 
Afin que la copule hiérarchique, de dimensions d, soit correctement définie, les paramètres 
e doivent remplir la condition suivante: eH1 ,i < ee,i pour tout e = 1, ... , L, .1 = 
1, .... ne et i = 1, ... , 71C+ 1 de sorte CC,j E CH l.i où ee,j est le paramètre appartenant 
au générateur 'Pe,j. 
Pour Ir: = 2,3,4, l'algorithme cie simulation suivant est appliqué: 
1. Générer ,1 variables U(O,I) indépendantes, Vl,V2, V3 et V4, 
2. Poser 111 = VI, 
3. pour k = 2,3,4 évaluer l'inverse de la fonction distribution conditionnelle; 
Afin d'inverser la fonction des méthodes numériques devront être utilisées. 
1.3.3 Exemple avec une copule archimédienne de Clayton 
Pour la copule de Clayton l'équation 1.32 peut être réécrite de ln façon suivante: 
'Pi./ ('P21(Cll ) + 'P21(Cd) 
'Pi./ (Cj}21 + C~/2! - 2) 




Pour la copule de Clayton, l'équation 1.33 s'écrit: 
C(Ul,' .. , 'U4) = {[ (U10u + u2"0ll _ 1) -l/Oll] -021 
(1.38) 
Pour trouver la fonction de densité de la. copule hiérarchique de Clay ton nous appliquons 
la décomposition 1.3G et nous trouvons: 
1. Cale 1 de 02C21 
,u DC U UC12 
a3 c212
. 
Ca1cu1de, âC2 "cUV 12 
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() (( )-1/1121 -2 )
-- (1 + (;I ) C-1I21 + C-1I21 - 1 (C C )-lhl- 1 !'lC 21 11 12 Il 12 
u 12 
( 1) ( )-1/1121-'1= - {;I21 - 2 (1 + B2J) Cj/21 + C;;/21 - 1 . x 




+ (1 + 821) C- 11 21 + C- 11 21 - l (ll 1) C- 11 21-1 C-1I21-2 ( 11 12 ) -r/21 - Il . 12 
-1/1721-3 
- (1 + 3{;1? + 2{;12) ( C-1I21 + c-1I21 l ) C-1I21- 1 C-
2(1I21- 1)
- -1 21 Il 12 - . 11 . 12 
-1/1121-2 
_ (1 + 82)2 C-l721 + C-1I21 _ 1 . C- I121- 1 . C- 11 21- 2 1 ( 11 12 ) Il 12' 
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1.4 Générateur hiérarchique 
Une copule archimédienne hiérarchique peut aussi être définie par l'équation sui­
vante3 : 
d { Sj }]C( 7111 •... , '(LIs!, Urll •... ,Udsd ) = 'POl L'Po 0 'Pol L 'Pi (U'ij • (1.39) [ 
,=1 J=1 
'Po est le générateur de la copule ûl'chimédienne de dimension d avec son génél'at.e\lJ' 
inverse: 'POl. 'POl est complètement. monotone. De plus, le génératem de la copule 
fll'chimédienne 'Po 0 'Po 1 a ses dérivées complètement monotones. 
De Feller (1971) il s'en suit que pour tout v > 0 fixe, que 
est une transformée de Laplace. 
1.4.1 Distribution de Kendall 
Nous recherchons la loi jointe de T; = 'Pi l {2::j~l 'Pi (Uij)} , i = 1: ... , d. La 
distribution de Ti est allssi connue comme étant la distribution de Kendall. 
Posons Ctl(t) = 2::1;0 C- t? la fonction de survie d'une variable de loi Gi:'l.mma(cl,l). 
3Working-paper : On Hiel'archical Copulas, P. Bouvier et B. Rémillard. 
42 
H est la fonction de distribution de {Tl, , . , ,Td}' Alors: 
H(t) HUI"", td) = P(TI ~ lI"", Td ~ td) 
IF' { ~ <Pi (Uij ) 2': <Pi (t;) Ji 
)=1 
= 1, , , , ,d} 
IF' [~<Pi 
J=l 
0 <POl {-log(X;j)/lIo} ~ <PiU;), i = 1" .. , d] 
1F'{~~)iYO(Xij) ~ <p;(ti),i = 1, ... ,d} 
J=l 
IF' {- I= log(Wij ) ~ V;<p;(t;), i = 1" .. ,d} 
J=l 
lE [TI Cs; {V;<P;(t;)}] , 
Pour k ~ 0 ct. i = 1: ' , , , d, nous posons : 
é1jJ-l (8) 1 j '. (t.) - (_l)k i,v - E { -Vi'Pi(ti)Vkll.'l,k,,, '1, - 1. - e l V() 
. s" 
S='P;(t;) 
AlOI'" f' (·t·) - e-v'Po(t;) et f' (-t-) - f' (t-)/,_~I(t·)::; . 't,a,v 1 - . 1,",V 1 - -. i.k-I,11 "l 't'; " 
pour k ~ 1 ct i = 1,. ,. , d. 
- }
- V , (1.40) 





pour 2 ::; k ::; j. 
N t · d 1 1 (t ) CP9(ti)" (t ) {'PWi?}j AIo ons e p us que i.1.v i = v "'i(td' ainSI gi.j,j i = CPi li . ors, 
E [G.•;{\!iCPi(ti)} 1V0 = v] = e-v'Po(t;) [1 + t vk t Yi,j.dti) {CPi;lt)}j] . 
/';=1 j=k 
ment, nous pouvons écrire: 
d	 SI+"+SdII E [GSi {V;CPi(ti )} 1V0 = v] = e- ll L:1=1 'PO(ti) L vi Bj(t). 
~l	 j~ 
Il s'en suit que 
Sl+"'+Sd 
H(t) =	 L Bj(t)li{Co(t)}, 
j=O 
où 
Co(t) = 'POl {f. cpo(ti)} . 
t=l 
Par exemple, si 8i = 2 pour tout i = 1, ... , d, alors 
H(t) = L II {CPi(~{(~~)(ti)} liAI {Co(t)}· 
AC{l, ... ,d} 'EA 
En posa.nt ôACO(t) les dérivées partielles de Co pa.r rapport cl tous les t'i avec i E A, nOlis 
obtenons 
H(t) = L II {:;((~l))} ôACO(t). 
' A 'P, ,.AC { 1•... , d} ·tE . 




h(ti)Yi.j.k(td lE {e-vo'PO(t;) t VOkYi,j.d t;)} 
k=l	 k=1 
lE {lij,vo (ti) } 
lE {V/e-l'iCP;(t;)} . 
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Afin de connaître la distribution de Vi il suffit de calculer sa transformée de Laplace. 
Alors pour s > 0, 
(1.42) 
Ainsi, 
nous retrouvons ainsi la. formule de Barbe et al (4), c'est-à-dire: 
D'une façon plus généra.le, la transformée de Laplace conjointe de VI,' .. , Vd nous est 
fournie par : 
lE ( _"d tV) lE (e L..'l=1 ~ ~ e- "dLt=l t t"V 1 Hva ) 
lE {e-"02:1=1 '1'0 0'1';-1 (t;) } 
GrJ{ I;?ïl(td,··., l;?;Jl(td)} . 
Famille de Clayton 
kBDans de cas, 'Po(u) = 71-80 -1, t.eJ que .fk(u) = Jo {r17~;(j + 2/(0 )} 7l2+ o, pour 
k > O. 
1.4.2 Simulations 
Le générateur : 
-1 ( IOg(U))7/Js(71) = 'Ps 0 'Po ---,
'u 
45 
avec '1,1;8(1) = 0, 
-1 (_log(X..e))
'Po Va' 
IF' (_log(Xse ) < (1L))Va - 'Po Be 
IF' (log(Xse) ~ Va'Po(u8 e) 
= IF'(XBe:::;e-VO<,OO(lLse)) , 1!=1"",!3d,8=1"",d, 
lE tg e - vO'Po°<,O';- 1 {<,Os 0"'';- 1 ( - log(e- VO'Po(u.)) )/\lil)+ '+,0.0.,0';- 1 ( - log(e- VO'Po(U'd l ) /vo)} } 
= lE tg c-vo'Poo",,;-1{'Ps(US1)+'''+'P,,(USds)} } 
= 'POl [~'Po cp;1 {t, 'P" (u.se)}]0 , 
Ainsi, 
L(t) lE (c- 1V ) = e-Vor1(t), 
L'(t) = -lE (ve- tV ) ,
 
-tL'(t) -lE (ive- tV ) ,
 

















> Vi'Pl (tl), -log(W,) - log(W4 ) 
> V2:,o2(t2))' 
V'll (_ log(Wd) , 
VI 
'1/.,-1 (_lOg(W2)) 
. 1 VI ' 
1/J:;l (_lOg~~3)) , 




-1 (_log(X2))!PO Va' 
-1 (_ lOg(x3 )) 
!Po V ' o 
, -1 (_ log(X4))
<Po V ' 
o 
47 
-,1 (_log(Xd) = -1 (_~I (;-1 (_log(W1))))
<PO V. <PO V. 0",0' 1pl V ' 
00  
-1 ( ]Og(X2)) =' -1 (_~] . (01,-1 (_IOg(W2)))).
<PO V <PO Vu og ~'1 VIo 
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1.4.3 Génération des variables 
Rappel-Fonction Gamma 
Pour d > 0, la fonction Gamma est définie par: 
1. 
f(d + 1) = df(d), Tl > 0; 
[(1) = 1, alors f(2) = 1, f(3) = 2! = 2, ... ,f(n + 1) = n!, 
2. 
3. 
7r [(p)f(l- p) = -.-, 0< P < 1, 
sm p7r 
4. La densité d'une loi Galllrna(o:, (3) est: 
Pour if(O) = 00, <p-l {ifeUl) +... + <p('Url)} est une copule si ct seulement. si il 
existe une variable 5 telle que lE (e-.\S) = <p-l (A) pour tout À ~ 0, <p-l est la. transfor­
mée de Laplace de 5. Pour générer V = (Vn , .. . ,VJs !' . .. , Vrll , ... ,VJsd ) C tel querv 
présent.é fi l'équation 1.39. Nous suivons, dans une certaine mesure, la démarche propo­
sée par Marshall et ülkin (25). NOliS générons des nombres exponent.iels indépendant.s 
E1, ... ,Erl Exp(l) de sorte que IP'(Ei > t), avec 5, la transformée de Laplace if-Jorv 
Si Vi = if- l [-%], 'i :::; i :::; d, on obtient une copule U = (VJ , ... , Vrl) C, la variable rv 
V = C(U) est générée par <p-l [~] où E [(d, 1). Dans le cas de l'équat.ion 1.39 : rv 
1. Générer và avec la transformée de Laplace <p-l, 
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2.	 À partir de V() = 'Ii, générer des Vi indépendants ayant la. transformée de Laplace
 
V);;, i = 1, ... , d, avec ('l/.f,~(t) = e-v'Poo<Pi'(t)),
 
3.	 Générer des variables de loi uniforme iid, vV;,j, j = 1, ... , Si, i = 1, .... d, poser 
ensuite Xi.j = 4/:,: {-log(Xi,j/Vi)}. Puis poser Ui,j = CPü 1 {-log(X,j)/Vo}, 
Notons que Vii,v = cp.; 0 cp(ï 1 { - log(71) /v}. 
Si ce n'c--;t pas possible ùe générer les V1 , ... , V,lnou8 avons la possibilicé de générer 
les Xi = (X;l,'" ,X;,1) selon la copule C"v de dimension Si ft partir du générateur 'I/J;,v 
ct ensuite poser U;j = <POl {- log(Xij/VO} : j = 1, ... , Si, i = 1, ... , d. 
1.4.4 Clayton 
1.	 On peu t prendre comme générateur cp; = r Bi - 1, 
2.	 On génère Vo avec le générateur inverse CPo 1(s) = (1 + 8) -1/110, la transformée de 
Laplace d'une loi r (tfo, 1) ,
 
3, On génère les 11; indépendants avec 1/";,,,(u) = cp; 0 CPOI { _IOg~U)}
 
-1 { IOg(tL)}
cp; o cP" -- ­
'Ii 
IOg('U))-IIBO}
cp, 1--­{( v 
IOg(-u)) B;/Bo




Comme nous l'avons montré à l'équation 1.42 la transformée de Laplace lE {e-l-'o'Poo<Pjl(S)} = 
cp;\s) pour 05 > O. Dans ce cas-ci, cp;l(05) est la transformée de Laplace d'une loi 
Gamma(I/H,I), 
4.	 Générer ensuite des variables uniformes vV"j j = 1, ... , Si, i = 1, ... , d et poser
 
X·· = ol,:-J {_IOf\(Wijl} et ensuite poser U· = In- 1 {_IOf\(X;.;l} ce qui donne:
 
1-) ~. ","11 Vi	 1-)""-0 Va 
pour X;j : 
iog(W-j) ) 81,IOi]
" 1- ( - =-v-'-'-'- +1 X ij = e [ ' , 
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pour Uij	 : 
U.. lOg(Xij )) -1/(10= (1 _
1-) Va 
1.4.5	 Structure de copule hiérarchique à partir de six marchés finan­
ciers 
Niveau 1 
ICn (UI) /1,2) 'PII (pn(nJ) + 'PlI (U2)) , 
1C\2('U2, U3) = 'P12 (:P12 (112) + 'P12(U3)), 
1
'P13 (pdU3) + 'P13(U4)) 1 
1
'P14 (:P14(U4) + 'P14(US)), 
'PI;/ (PI5(/LS) + 'PI;'(UÜ))' 
Niveau 2 
'Pi} ('P21 (Cil) + 'P2d Cd) , 
'P:;l ('Pd cd + 'PdCd), 
'P231('P23(Cd + 'P23(CI4 )), 




C:ll (Ul, U2: U3: U4) 
C32(U2: U3: U4: U5) 
C:13 (U3: U4: 1l5: U6) 
'P~/ ('P21 ('Pj/ ('Pll (Ul) + 'Pu (U2))) 
+'P21 ('Pïl ('P12(U2) + 'P12(U3)))): 
'P221 ('P22('P1l ('PdU2) + 'Pdu:~))) 
+'P22 ('Pï:,1 ('P13 (u:~) + 'Pn (U4)))) , 
'Pi:l ('P23 ('P1..,1 ('P13 (U;l) + 'P 13 (U4))) 
+'P23('P141(c,oI4(U4) + 'P14(1),5)))) , 
'P:;} ('P24 (c,o141 ('P14 (U4) + 'P14 (u,,))) 
+'P24('P1fi ('P15(U5) + 'P15(11.(;)))) . 
'P:;l ('P31(C2d +'P;ll(Cd), 
(P321 ('P32 (C22) + c,032(C23)) , 




'P311 ('PJd 'P:;1 ('P11 ('Pl/ ('Pli (111) + 'Pu (uz))) 
+'PZI ('Plz1('Pd uz) + 'Pd u3))))) 
1 1
+'P31('P2Z ('Pzz('Plz ('PIZ(U2) + 'PIZ(l1:1))) 
+'Pzz('Pl} ('P!3lua) + 'P1:l(U4)))))) , 
'P3Z1 ('PJ1(<;;} ('Pz1('Pl} (<pd'IJ1) + 'P12(U3))) 
+'Pn('PI:il ('P13(Ua) + 'P!3lu4))))) 
+'Pd'P2.11('P23('P;:11 ('P!3l1J 3) + 'P13(1t.j))) 
+'Pz3('Pl} ('P14(tq) + 'P14(U;;)))))) , 
'P;;i ('P:d <p:;} ('P2:J ('Pl} (epl3 (U3) + 'P J3 (U4 ))) 
+'P23 ('P141 (epH (u,r) + 'PI.! (u;;))))) 
+'P3:3('P2:/ ('PZ.I(ep].} ('P14(11.1) + 'P14(U:;))) 
+'P24 ('P151('PI;; (u.,,) + 'P15('IJr,)))))) . 
Niveau 4 
IPi11('P41 (C31) + 'P41(C32)) , 
IP'il ('P42(C32 ) + 'PdC:J3 ))· 
Ou encore : 
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C41 (Ul, U2, 'U3, Uti, 'Us) 
Niveau 5 
1
'P:;:/ ('P31('P3/ ('P31('P21 ('P21('P;-/ ('Pll(Ul) + '1'11(112))) 












+'P3I('P:ï2 ('P32('P22 ('P22('P12 ('P12(112) + 'P12(U3))) 
1




+CP32('P23 ('Pd'P;-3 ('P13(113) + 'Pl3(U.a))) 




'P:;:2 ('P32(CP32 ('P32('P2l (cpd'P12 ('P12(U2) + 'P12(U3))) 
1
+CP22('P13 ('P13(li3) + 'P13(U4))))) 
+'P32(CP231 ('P23('P;-31('P13(U3) + 'P13(U4))) 
1




+CP32('P33 ('P33('P23 ('P23('P13 ('P13(U3) + 'P!3l1i.,))) 
+'P23 ('Pï/ ('Pl'I (114) + 'PH( US))))) 




+'P21 (',015 ('P15(U5) + 'P15(U6)))))))). 
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Ou encore 
CPr) ('P5d cp;/ ('P31 ('1'3'/ (CP31 ('P2/ (CP21 (cpï/ (cp li (u tl + 'P1l (112))) 
1
+'P21 (CPï2 (CPI2(U2) + 'P12(U3))))) 
1 1
+'P3d'P22 ('P22(cpï2 (CPI2(U2) + 'P12('lL3))) 
+'P22(cpi:,1 (CPI3(1J.3) + 'P13(114))))))) 
+'P3d'P:Ï21 (<p.12(CP221 (CP22(cpï21(CPI2( 1L2) + CPI2(U3))) 
+CP22(CP~11 (CPI3(U3) + CP13(U.))))) 
1 1
+CP32(CP21 (CP23(cpï3 (CPI3(U3) + 'P13(1.14))) 
1
+'P23(cpï4 (CPI4(U4) + CP14(1J.,))))))))) 
1 1 1 1
+'1'51 ('P;2 ('Pn('P32 (CP32('P22 (CP22(cpï2 (CP12(1f.2) +CPI2(U3))) 
+cpn('Pï:,1 ('P13(V.3) + CP13(U.))))) 
1
+'1'32('1'23 (CP23(CPi":,1 (CPI3(113) + '1'13 (U,J!)) 
+CP23(cpï} (CPI4(U4) + 'P14(U5))))))) 
1
+'P32(CP33 (CP33(CP231 (CP23(CP~11 ('P13(U3) + CP13(1L4))) 
+'P23('Pï.' ('P14(U4) + 'P14(U5))))) 
1 1
+CP33(CP24 (r,?24(cpï4 (CPI4(U4) + 'P14(US))) 
1
+CP24(cpïs (CPI5(U·S) + 'Pl5(1L6)))))))))). 
Chapitre II 
DÉPENDANCE 
2.1 Comportement des marchés financiers 
Le rendement et le risque cI'un portefeuille composé d'uu seul actif financier s'cx­
pliquent entièrement par les moments de la distribution des rendements périodiques de 
cet actif. Si par ailleurs, nous construisons un portefeuille de plus d'un a<:tif financier, 
le rendement et le risque de ce portefeuille seront alors fonction de plusieurs facteurs: 
le rcndcment et le risque de chacun des titres pris individuellement (les marges), les 
corrélations, ou plus généralement la dépendance entre les rendements des titres choisis 
et finalement les poids de chacun de ces actifs dans le portefeuille. 
Ainsi, pour modéliser le comportement d'un portefcuille, composé de plusieurs 
actifs financiers, ou mesurer son risque, il est nécessaire de comprendre le comportement 
de chacun des actifs du portefeuille pris individuellement ainsi que de leurs distributions 
conjointes. 
Nous croyons que l'application des fonctions copules à la finance de marché apporte 
un outil additionnel à la mesure des risques et à la modélisation des port.efeuilles. En 
effet, d'après le théurème de SkIaI" énoncé précédemment voir théorème (1) à la page 
14. Les copules permettent d'isoler la dépendance entre deux ou plusieurs titres des 
comportements individuels de chacun. 
Dans ce contexte, les copules sont utilisées pO\ll' nous éclairer sur la structure cie dé­
pendance entre les titres bomsiers ou celles des marchés financiers. (Genest et Gendron, 
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La théorie des copules et scs applications en finance, Institut de Finance Mathématique 
de l'vlontréal, octobre 2006). 
L'étude des distributions conjointes à partir des marges et de la matrice des corré­
lations comportent. plusieurs lacunes telles qu'identifiées par Embrechts et al 1999. Ces 
lacunes sont en grande partie comblées par l'utilisation des copules. Pour être en mesure 
de simuler adéquat.ement le comportement d'un portefeuille il est nécessaire de choisir 
le type de copules qui le reproduisent le mieux. (Bouyè et al., 2000; Ernbrechts et al., 
2003; Cherubini et al, 2004.) 
Dans les a.nnées 1940, Roeffding (Hoeffding. W., 1940, «Masstabinvariante Korre­
lationstheorie».) a étudié les propriét.és des distributions multivariées. En 1959, le terme 
copule a V11 le jour grâce à SkIaI' (Sklar, A., 1959, «Fonction de répartition à n dimensions 
et leurs marges»). En 1998, les académiciens se penchent sur l'utilisation des copules 
en gestion des risques (Frees et aL, 1997; Embrechts et al., 1999). Finalement, en 2004, 
plusieurs compagnies d'assurance et quelques institutions financières ont déjà commencé 
à utiliser les copules dans la gestion de leurs risques. 
Si nous examinons la distribut.ion des rendements d'un port.efeuille ou de chacun 
de ses titres, on remarque que la distribution s'éloigne d'une distribution normale. De 
plus, en observant les séries temporelles des rendements on remarque aussi que ces séries 
affichent de l'hét.éroscédastici té. D'une part, l'éloignement de la lIormali té nous empêche 
cl 'utiliser le coefficient de corrélation linéaire pour mesurer la relation entre deux ou plu­
sieurs titres financiers; d'autre part, l'hétéroscédasticité nous amène ù modéliser chacune 
des séries temporelles à l'aide de modèles GARCR. Ces modèles tiennent compte de (a) 
l'aplatissement des distributions des rendements a.insi que (b) les regroupements de vo­
latili té souvent observés dans les séries temporelles. Cc sont là deux des caractéristiques 
présentes dans les marchés financiers. 
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2.2 Les mesures de corrélation en finance de marché 
Dans cette sect.ion nous mettrons en relief le fait que les comportements des ma.r­
chés financiers, en général, s'éloignent de la Ilonnalité. Nous passerons aussi en revue les 
principaux modèles utilisés pour mesurer la dépendance dans les marchés. Entre aut.res, 
les coefficients de corrélFltions linéaires appliqués à la finance de marché, les corrélations 
de ra.ngs, les diagrammes chi-plot, les diagrammes K-plot et finalement la théorie des co­
pules. Afin d'atteindre cet objectif il sera nécessaire d'isoler la struct.ure de dépendance 
entre deux marchés financiers de leurs fOIlet.ions marginales (leurs marges). 
2.2.1 Traitement des distributions marginales 
En finance des marchés, 1'hypot.hèse de normalité des rendements est souvent llt.ili­
sée. Particulièrement la. construction de la frontière efficiente développée par 1\'/arkowitz 
(1952) et l'univers Black-Scholes (1973) pour la valorisation des options en sont des 
exemples. 
2.2.2 Visualiser la normalité 
Les marchés financiers ne suivent pas de distributions gaussiennes, ils s'éloignent 
de la nOl'Tnalité, Afin de s'en convaincre il suffit d'examiner un Q-Q plot cles rendements 
fi T1élJlci ers. Pour comparer deux distributions, les graphiques des quantiles-quantiJes Q-Q 
plot nous permettent de visualiser un échantillon par rapport à une distribution choisie. 
Les graphiques Q-Q-plot comparent aussi entre elles les distributions de deux échan­
tillons. 
Q-Q-Plots 
Les Q-Q-Plots sont construits de la façon suivante: 
1.	 Classer par ordre croissant les innovations des rendements de la série chronologique 
d'un marché, 
2.	 Calculer ensuite la distribution empirique de ces rendement.s, 
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3.	 Calculer le quanti le de la distribution <})-1 pour chaque observation (<})-1 représente 
l'inverse d'une normale), 
4.	 Nons traçons ensuite lin diagramme de dispersion de la manière suivante: 
Les Xi suivent une loi N(O, 1) et les Yi sont les rendements Ri standardisés par: 
Yi = (Ri - /.tn) . 
an 
Si les rendements, dans ce ca.s-ci, sont distribués selon IIne loi normale, on devrait s'at ­
tendre à ce que les points soient alignés sur la droite cie pente 1. 
À la figure 2.1 on voit une il1nstration d'un graphique pour les distributions des 
rendements quotidiens des marchés canadien et amériuün. 







FIG. 2.1 -- Q-Q-plot des marchés canadien et américain, on y observe l'éloignement de 
la loi normale, surtout dans les queues des ciistributions. 
2.2.3 Modèle GAReR 
Les ma.rchés financiers sont cflmctérisés par des périodes de fortes volatilités et des 
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FIG. 2.2 - Le graphe du haut représente les rendements mensuels du mùrclIé canadien, 
alors que celui du bas, ceux du marché américain. 
boursiers ont tendance à se regrouper. Cos regroupements sont plus fréquents lorsque 
nous observons les données quotidiennes, ils deviennent plus prononcés, par exemple 
lorsque nous avons affaire à des données à haute fréquence, comme les rendement.s intra­
jour. 
Il faut rùppeler que les modèles GARCR sont des modèles pùramétriques, en 
conséquence, ils fonctionnent mieux dans de..c; conditions stables de maJ·ché. Ils captent. 
difficilement les conditions irrégulières, tels de grandes fluctuations, par exemple, un 
crash suivi d'un rebond. La variance condit.ionnelle implique explicitemeut une dépen­
dance aux observations passées. 
L'un des objectifs de la modélisation de la variance est. de const.nJire une mesure 
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FIG. 2.3 - Le graphe du haut représente les rcndcmcnts quotidicns du marché canadien, 
celui du bas ceux du marché américain. 
pas d'autocorrélation. Habituellement l'autocorrélation se manifeste à l'intérieur de la 
bande cie Barlett soit ±2/ /T, alentour de zéro, 95% du temps. 
Modèle de variance simple GARCH(l,l) 
Dans cette section nous allons appliquer un modèle GARCH, lc plus ~irnplc. Le 
principal inconvénicnt clans l'application d'un modèlc GARCH cst quc sa misc cn place 
requiert j'estimation de plusieurs paramètres non-linéaires. Le modèlc de variance dyna­
mique peut se formuler comme: 
o-f+l = w + on; + {Jo';, avec 0: + {J < 1. (2.1) 
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La variance non-conditionnelle il long-terme est fixée égale à la variance de l'échantillon, 
(J2 : 
a
2 IE[Rz+d =w+Cl'IE[RZ] +,8lE[al], 
= W + Œa2 + ,8a2 , tel que 
W 
1-Œ-,8 
Le modèle de variancc GAReH, implicitement repose sur la variance à long terme1 . 
(JZ+I (1 - Cl' - (3)a2 + aRf + ,8al 
a2 + o:(R; - ( 2 ) + ,8(a; - ( 2 ). 
La variance de demain est la moyenne pondérée de la va.riance il long terme, le carré du 
rendement d'aujourd'hui ainsi que la varia.nce d'aujourd'hui. 
TAB. 2.1 .... Estimateur- Vraisemblance (MLE) des paramètr-es GAReR pOUT les distri­
butions ?nmginales. 
Paramètres S&P 500 TSX 
W 0.00000013 0.00000015 
(X 0.05881263 0.07816192 
,8 0.93594296 0.91604028 
Persistance 0.994775559 0.99420220 
Le facteur de persistance est défini par n + 13. Une persistance élevée (a + (j) 
près de 1 implique qu'un choc dans le marché éloignera la variance conditionnelle de sa 
variance à long terme y restera longtemps avant qu'elle ne retourne vers sa moyenne. 
lPour un traitement plus complet se référer à l'ouvrage de P. Christolfersen (9). 
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2.2.4 Corrélation linéaire 
Le coefficient de corrélation linéaire est largement utilisé dans l'industrie de la 
finance Je marché. Supposons deux variables aléatoires, qui pourraient représenter les 
rendements respectifs de deux marchés financiers, ou deux actifs boursiers notés X et 
Y, ce coefficient se c<l1cu!e par la formule suivante: 
lE lX - Xl lE lY - Y] lE (XY) - lE (X) lE (Y) 
PXY = =	 .
.jVarx jVaJY axay 
Cette mesure de dépendance comporte plusieurs défauts. En fait, clic mesure que l'asso­
ciation linéaire entre deux variables aléatoires, de plus, cette mesure dépend du choix des 
marges, c'e..c;t-à-dire la. modélisation cles comportements individuels des actifs financiers. 
Aussi: 
•	 Elle dépend du choix des fonctions marginales, 
•	 Elle n'existe pas toujours par exemple une distribution de Cauchy, 
•	 Elle peut être près de 0 même en dépendance forte, 
•	 Elle est qu'une mesure d'association linéaire. 
Remarque 1 Sch.wcizer {1 Wolff, 1981 (SO) ont conclu qu'une nwsurc de dépendance 
appropriée dépend que de lu jonction copule. 
•	 La connaissance du coefficient de corrélation entre deux variables aléatoires X et 
Y et de leurs distributions ma.rginales ne clétenllinent pm; la distribution conjointe, 
•	 Il exist.e une panoplie de distributions autres que des dist.ributions ellipt.iques, alors 
la connaissance cl u coefficient de corrélation est inutile et 
•	 Le coefficient de corrélation linéaire fourni aucune information sur la dépendailce 
dans les queues des distributions. 
Embrechts, Paul, Alexander McNeil, Daniel Staumanll, 19992 , (11) ont identifié 
plusieurs défaillances liées il l'utilisation du coefficient de corrélation linéaire, les princi­
2 «Correlation and Dependance in Risk Managrnent Properties and Pitfalls.», Modeling Extremal 
Events for fns1!mnce and Finance. 
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pales sont: 
1.	 Les variances de X et Y doivent être finies, sinon la corrélation linéaire n'est pns 
définie. 1'u tilisation du coefficient de corrélation devient problématique lorsqu'un 
grand nombre d'observations sont concentrées dans Ie-c; queues des distributions, 
2.	 L'indépendance entre deux variables aléatoires implique un coefficient de c:orréla­
tion (J égal à O. Un coefTicient de corrélation linéaire (p(X, Y) = 0), en général, 
Il'implique pas nécessairement l'indépendance, 
3.	 Le coefficient de corrélation n'est pas invariant pour les transformations non li­
néaire:; strictement croissantes et 
4.	 Une seule observation peut, de façon arbitraire, avoir beaucoup d'influence sur léI 
valeur du coefficient de corrélation linéaire. 
2.2.5 Corrélation de rangs 
Au lieu de calculer le coefficient de corrélation linéaire entre deux v8riablt.--s aléa­
toire..c; X et Y nous pouvons utiliser leurs rangs. Par exemple pour un échantillon aléatoire 
de loi H, IIOUS prenons chacune des paires d'observations: 
ensuite nous les classons par rangs et finalement nous normalisons leurs rilngs pour 
obtenir les paires de rangs normalisées: 
(RI, SI) ,... ,(Rn, Sn). n ri. n ri 
On peut construire une mesure d'association indépendante des melJ'ges qui ne souffre pas 
nombreux problèmes identifiés pour le coefficient de conélation linéaire. On remarque 
de plus que cha.cun des rangs normalisé est uniforme sur ~, ~, ... , 1. 
Il existe deux mesures de conélat.ions basées sur les ra.ngs, le tau de Kendall et le rhô 
de SpearmélTl. 
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Tau de Kendall 
Le ta.u de Kendall est une mesure de concordance sur les rangs. La mesure d'as­
sociation pour deux variables aléatoires X et Y se définit par: 
T(X, Y) = 4 f: f: C {F(x), G(y)dH {F(x),G(y)}} - l, 
où 
T(X, Y) = 41111 C(u, v)dC(u, v) - 1. (2.2) 
La fOllction copule C(Il, v) a. été définie à la sect.ion 1.1. Le tau de Kenda.ll, TJ«(X, Y), 
pour Uu échant.illou de taille n, est estimé eu calculant. le coefficient: 
(n) C-D 
Tl, (X, Y) = m' 
C et. D représentent le Tlombre de paires concordantes et discordantes respectivement. 
Une paire d'observations est concordante si : 
et discordant.e lorsque: 
Une illustrat.ion de cett.e notion est donnée par le graphique 2.4. 
Rhô de Spearman 
Le rhô de Spearman est aussi Ulle mesure d'association liée aux rangs. La mesure 
d'association pour deux variables aléat.oires X et Y sc définit par: 
g(X, Y) = 12 f:, f: F(x)G(y)dH(:J:, y) - 3, 
Q(X,Y)=12 e rluvdC(u,v)-3. (2.3)Jo Jo 
Le !Js(X, Y) pour Ull échantillon de t.aille 11, est. est.imé en calculant le coefficient de 
corrélation a.ppliqué aux paires de rangs normalisés: 
(n) _ 6 Ln (R S )2(}S - 1 - (2) i - i . 
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FIG. 2.4 - Le graphe de gauche représente des cOllples collcordants, le grc\phe de droite 
des couples diswrdants. 
2.2.6 Copules comme mesure de dépendance 
Les coefficients de corrélations de Kendall et Spearman, donnés par les équations 
(2.2) et (2.3) respectivement, dépendent de la fonction c:opulc uniquement, ib sont in­
dépendants de leurs marges. 
Définition 2.2.1 (Mesure de concordance) Une mesun; d'association !'o: entTe dew: 
vaTiables aléat.oiTes X et Y avec une fonction copule C est une meSUTe de concoTdance 
si les TJT'OTJ7'iétés su:ivantes sont ;;atisfaites3 : 
1.	 1\ est défini pOUT chaque paire X, Y des variables aléatoiTes continues, 
2.	 -1 ~ K(X, Y) ~ l, ",(X, -X) = -1 et K(X, X) = l, 
8.	 ,,;(X, Y) = K(Y, X), 
4.	 h( -X, Y) = K:(Y, -X) = -I\:(Y, X), 
5.	 Si les variables aléatoires X ct. Y sont indépendantes aloTs ,,(Y, X) = "'.n = D, O'1l 
TI est. la copule d'indépendance. définie pa7'I1(u, v) = uv; Il, V E [0, If. 
6.	 Si Cl ct C2 sont des copules, telles q1lC Cl -< C2, aloTs "'Cl ~ K(;2' Cl -< C2 ssi 
CI(u,v) ~ C2 (u, v) \111, V E l, 
7.	 Si {(Xn , Y,,} une séquence de variables alérLioires continues avec 1mc fondion co­
pule Cn, si {Cn } converge, alors la limite liffin-ool'i"C n = "c. 
3Yoir Cherubini (8) p. 96 
66 
Le tau de Kendall et le rhô de Spearman sont des mesures de cOllcordance ct elles 
satisfont aux propriétés de la définition (2.2.1), pour les variables aléatoires continues. 
Si ri, est une mesure de concordance pour deux variables aléatoires continues alors, 
K possède de plus les propriétés suivantes: 
1.	 Si Y est une fonction croissante de X alors ",(X, Y) = KM = 1 (borne maximum 
de Fréchet.), 
2.	 Si Y est une fonction décroissante de X alors r;;(X, Y) = KW = -1 (borne minimum 
de Fréchet), 
3.	 Si Il et b sont des fonctions strictement croissantes sur les images de X ct de Y 
respectivement, alors lI:(a(X), h(Y)) = K(X, Y). 
Un test d'indépendance entre toutes les paires de variables aléatoires doit être basé sur 
les rangs. Ainsi, on peut voir b. nécessité de dissocier la mesure de dépendance de leurs 
marges. 
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2.2.7 Méthodes pour identifier la dépendance entre les marchés finan­
ciers 
L'étude des risques de marché d'un portefeuille requiert l'échantillonnage des dis­
tributions conjointes sous différentes conditions de marché. 
Afin d'illustrer la dépendante nous allons choisir comme données expérimenta.les 
les marchés des actions américaines et cana.diennes. Nous voulons dans un premier temps 
explorer la dépendance qui unit ce::; deux marchés financiers. Dans cet ordre d'idées, nous 
prenons un échantillon de données mensuelles s'échelonnant sur pl \lS de 30 ans pour cn 
explorer lems comportements conjoints. 
Nous analysons les données des rendements ainsi que la fonction de dépenda,l1ce 
établie pal' les rangs normalisés tel que décrit b la section (2.2.5). 
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FIG. 2.5 - Rendements mensuels des marchés américain et. canadien et. leurs rangs 
normalisés. 
Le graphique de gauche à la figure 2.5 on retrouve les rendements conjoints des 
marchés canadien et. américain tels qu'observés. Les rangs normalisés sont présentés 
à la part.ie droit.e de la figure, nous observons une forte dépendance à la fois dans la 
partie supérieure et inférieure des distributions des rendements conjoints entre ces cieux 
ma.rchés. 
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2.2.8 Les représentations Chi-Plot 
Fisher et Switzer (13i ont introduit les graphiques Chi-Plots utilisés en conjonc­
tion avec les diagrammes de dispersions «scattcrplots» pour investiguer l'association 
potentielle entre deux variables aléatoires. La méthode est. conçue de façon i\ cc que 
sous les conditions d'indépendance, les points du graphique Chi-Plot, soient concentré::; 
horizontalement alentour de 0, comme l'illustre la partie de gauche de la figure 2.6. 
Chaque point (Xi, Y;) de l'échantillon aléatoire de taille n est transformé en paire 
(À i , Xi) pour tout (i = 1, ... ,n). Cette méthode produit un second diagramme de dis­
persions mettant en év.idence la dépenda.nce qui existe entre deux variables aléatoires. 
Lorsque deux variables a.léatoires sont indépendantes, la distribution conjointe 
s'exprime comme le produit des deux fonctions marginales. Dans ce contexte, le Xi me­
:sure, en quelques sortes, l'impossibilité de factoriser la fonction bivariée en Ull produit 
cie leurs marges, les paires de point.s s'éloignent a.lors de l'axe horizonta.l. La valeur À; 
mesure la distance de chaque point (Xi, Yi) par rapport fJ la médiane de la distribu­
tion bivariéc. Les déviation:; positives ou négativcs de l'indépcndance correspondent aux 
déviations par rapport à l'flxe horizontal X = O. 
Description de la méthode de FISHER ET SWITZER4 
Le Chi-Plot est une mesure de dépendmlce basée aussi sur les rangs pour chaque 
paire d'observations (Xi. Yi:I, i E {l, ... , n}, n le nombre d'observ,ttions. On posc : 
1 
Hi = --1# Ci =1- i : Xj ~ Xi. }j ~ Y;} (2.4)
n­
et 
p. = _1_# {j =I-'i: X < X} . Ci = _1_# Ci =1- i : Yj ~ Y;} . (2.5)1 n-1' J - , . 71.-1 
où # représente la cardinalité de l'ensemble.
 
Sous les condition~ d'indépendance on devrajt s'att.cndrc à avoir Hi Fi X Ci. Lcs
 
4Pisher, N.L., Switzer, P. (1985). «Chi-Plots for Assessing Dependence.» Biometrika, 72, 253­
265. 
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auteurs proposent de représenter graphiquement les paires de points (À i , Xi), par: 
(2.6) 
et 
Ài = 4 Sign (Fi Ci) max (il, Cf) , (2.7) 
avec F; = Fi - 1/2 et Ci = Ci - 1/2 pour 1 ~ 'i ~ n, tlne llleS1ll'e d'éloignement paJ' 
rapport au centre de la distribution bivariée. 
Les valeurs de Xi 
Pour chaque point de l'échantillon, Xi est le coefficient de corrélation entre les 
valeurs de X et, de Y, ainsi, chaque valeur de Xi sont dans l'intervalle [-1,11. 
Les valeurs de À i 
Toutes les valeurs de À i sont aussi dans J'intervalle [-1, IJ. Si les données pro­
viennent d'ull échantillon où les deux variables aléatoires sont indépendantes, la distri­
bution des valeurs de Ài devrait être uniforme. Lorsque les variables X et Y présentent 
une certaine dépendance, les points ont alors tendance il forlller des regroupernents. Si 
X et Y sont positivement corrélés, les Ài auront une tendance positive, l'inverse pour 
une corrélation négative. Les IÀ;I représentent la distance de chaque point (Xi, Yi) d(~ 
l'échantillon de la médiane de la distribution bivariée. 
Remarque 
Les valeurs Xi et À; dépendent uniquement des rangs de Xi et de Yi, ainsi la. 
représentation graphique n'est pas influencée par les aberrations de marché. 
Représentation graphique 
La représentation graphique est obtenue par l'ensemble c1es paires (À i , Xi)' A la 
figure 2.6 nous retrouvons un graphique Chi-Plot. La partie de gauche est tracé il partir 
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d'uu échantillou bivarié de variables aléatoires indépeudantes. La partie de droite est 
tracée à partir d'un échantillon de la distribution conjointe des rendements des marchés 
des actions américai ues et canadiennes. 
Chi-Plot fonction expenenlielle Chi-Plot marches Cad el US 
0.5 0.5 
-0.5 -0.5 
-1 '- ­ ~__~_---J 
-1 '---~-~------! 
-1 -0.5 0.5 -1 -0.5 0.5 
FIG. 2.6 - Diagramme Chi-Plot pour des données indépendantes et pour les rcndemcuts 
entre les marchés américain et canadien. 
Les points inl dessus de X = 0 montrent la présence de dépendance entre les deux 
variables aléatoires. Pour le cas d'indépendance, les points sont répartis horizontalement 
autour de X = 0 tel qu'illustré il la partie de gauche de la figure 2.6. De plus, ils 
sont fi l'intérieur cie la bande de confiance 95% pal' rapport fi X = O. La dépendance 
positive entre les marchés américain et canadien s'observe pa.l' le fait que l'ensemble 
des points sont situés au dessus de X = 0, ils sont pour la plupart à l'extérieur de la 
bande de confiance 95%. De plus, à À = 0 on observe un sOlllmet pour les valeurs de 
Xi, ce sommet correspond ft la corrélation de rangs entre le5 deux variables aléatoires. 
Le sommet est ù environ 0.5, le T de Kendall pOUl' les corrélations entre les marchés 
canadien et américain, pour la période sous observation est de 0.513. 
Pour des variables aléatoires iudépendantes, les points sont répartis uniformément 
selon À;. Lorsque les variables aléatoires affichent de la dépendance, comme la partie 
cie droite cie la figure 2.6; les points se regroupent dans le quadrant J du graphique, la 
concentration des point.s est plus forte à droit.e de À = O. Fisher et 8witzer notent. que 
plus les valeurs de Xi se rapprochent de 1, plus les valeurs de À; se retrouvent dans la 
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région [0,1], les points sont fortement concentrés lorsque Ài -> 0 et plus éparpillés lorsque 
À i -> l, on le voit clairement aux figures 2.7 et 2.8, les parties droites des figures, pour 
les cas de fortes dépendances entre deux variables aléatoires. Lorsque À = 0 les paires 
de points sont concentrés au sommet du diagramme de dispersions, lorsque À -> Iles 
paires de points sont éparpillés. 
Dépendance dans les queues des distributions 
Fisher et Switzer ne tirent pas de conclusion par rapport à la dépendance dans 
les queues des distributions. On peut ajouter que si les points sont éloignés de À = 0 
cela indique qu'ils sont loin du centre de la distribution, en conséquence, ils doivent se 
retrouver dans les queues inférieure ou supérieure de la distribution. lin 'est pas possible, 
il partir du diagramme de distinguer la partie de droite ou de gauche de la distribution. 
COIJlllle l'indique J'équation (2.7) si les deux variables aléatoires sont dépendantes, elles 
sont de même signe, en conséquence les valeurs de À i sont dans la région À i E [0, 11. 
De plus, si Fi ou Ci cle l'équation (2.7) sont loin du centre de la distribution, alors en 
prenant la valeur maximale an carré, plus que l'observation est clans nne des queues de 
la distribution plus la valeur de À i se rapproche de 1. Ainsi, la rlépendance dans la quelle 
de la distribution se manifeste pOUl' des valeurs élevées de Xi et proches de 1 pour le>3 
valeurs de À i . 
Ce phénomène peut être observé à la fois a.ux figures 2.7 et 2.8 pOUl' des Chi­
plot de variables aléatoires ga.llssiennes et de Student. Pour un mÊ'me coefhcient de 
corrélation entre deux variables aléa.toires, on voit que les points sont plllS près de 1 pour 
la distribut.ion de Student-t:l comparativement. à III distribution gaussienne. Lorsque les 
variables aléatoires sont. indépendantes, ils se retrouvent répartis de façon uniformes par 
rapport a.ux valeurs de À. Le;; valeurs de X sont alentour de X = 0, comme 011 le voit à 
la figure 2.9. 
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FIG. 2.7 - Chi-Plot pour des données gaussiennes avec p = 0.5 et avec p = 0.95. 
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FIG. 2.8 - Chi-Plot pour des variables aléatoires selon une distribution de Student avec 
trois degrés de liberté pour p = 0.5 et p = 0.95. 
2.2.9 Détecter la dépendance avec les diagrammes de Kendall 
Les diagrammes de Kendall ou [(-Plots, développés par Genest et. Rivest. 1993 (20) 
et par Barbe et. al 1996 (4) pOUl' le cas de distributions multidimensionnelles, sont en 
quelques sort.es une adaptation de_'> Q-Q plot.. La technique proposée par Genest. et Boies 
2003 (14) conserve aussi certains aspects des Chi-plot, c'est ulle mesure basée sur les 
rangs avec des tests d'indépendance non parn.Dlétriqucs. L'allure du graphique d'un K­
plot utilisé, pour illust.rer une association, est. directement liée à la copule sous-jacente. 
Un K-plot d'un échantillon aléatoire bivarié, (Xl, Yd, ... , (Xn , Yn ), est construit de la 
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Chi-PlO!: Gaussien p=O.O	 Chi-PIoI: T p=O.O 
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FIG. 2.9 - Chi-plot pour des vaJ"Ïables aléatoires indépendantes une distribution \)ivariée 
gaussienne ct une distribution bivariéc de Studcnt.. 
façon suivante: 
1.	 POlir chaque 1 ~ i ~ n, calculer la valeur de Hi tel que décrit à l'équation (2.4), 
2.	 Ordonner les valeurs de Hi pour obtenir la séquence: H(l) ~ ... ~ H(n), 
3.	 Porter ensuite sur un graphique les paires de points (Hl1:n , H(i)), 1 ~ i ~ /J. Les 
valeurs de H/(i:n) représentent J'espérance des iième observation de l'échantillon 
aléatoire de taille n sous l'hypothèse nulle d'indépendance. 
Pour compléter l'exercice il suffit de déterminer la forme de Ku sous l'hypothèse nulle 
d'indépendance. La densité cherchée est trouvée par l'équation suivante: 
Wi:r, = n(n -1) t W {KO(w)}i-l x {l - Ko(W)}fI-i dKo(w), (2.8) 
t - 1 Jo 
V 1 ~ i ~ n. L'équation 2.8 peut aussi s'écrire de la. façon :mivante5 : 
( 
1) 11n -	 i-1 n-; (2.9)Wi :n = n . wko(w) {Ko(w)} x {1 - Ko(w)} dw, 
t - 1 0 
avec: 
Ko(w) P(UV ~ w) = .[ p (U ~ ~) dv 
1'W l dv + 11 ~dv = 11) - w log(w), . 0 w 11 
5Yoir (16). 
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ko est. la fonction de dcnsité conespondantc. 
Propriétés de K 
Genest et Boies (14) ont ident.ifié plusieurs propriétés des K-plots en autres: 
1.	 K est la fonction de distribution de la variable aléatoire V = H(X, Y) obtenue à. 
partir de la transformat.ion d'intégrale de probabilité de paires a.léatoires (X, Y) 
avec la fonction cumulative H. K(w) représente la probabilité que {H(X, Y) S w}. 
2.	 K dépend uniquement de la copule qui lui est a.ssociée par H, indépendant.e des 
marges F et. G de la distribut.ion conjointe de H. Rappellom; que H(x,y) = 
C' {F(x), G(y)}, alors: 
Kew)	 .l:.l: TI {H(x, y) S w} dH(x, y)
.l:.l: TI [C {F(x), G(y)} S w] dC {F(x),G(y)}
.l:.l: TI {C(/J., v) S 1LJ} d(u, v) 
1P'{C'(U,v) S w}) 
TI est une fonction indicatrice, 
3. K est une fonct.ion univariée qui capte la dépendance sous-jacente à la copule C, 
4. Vu quc les paircs de points de (X, Y) sont distribuées comme H, nous avons: 
T(X, Y) = 4IE {H(X, Y)} - 1 =:3 - 4 eK(71I)dw,
.Jo 
5.	 Les variables (X, Y) sont dites cO-lIlonotoniques lorsque T(X, Y) = ±1. En d'autres 
tcrmes lorsque T = 1, Y = G- 1 {F(X)} presquc sûrcmcnt, alors, K(w) = w, \j () S 
111 S 1. Si par ailleurs T = -1, alors Y = G-1 {1 - F(X)} presque sürement et 
K == 1 sur son domaine. 
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Copule de Clayton 
Si nous appliquons cette démarche à la copule expérimentale de Clay ton. La fonc­
tion génératrice de la copule de Cayton est: 
La fonction K(j('Ii) est alors: 
'Po
KeCu) = v - ~()'
'Po v 




v + ~ (v -0 - 1) vll+ 1 
O 
v + ~ (1 - v ) , 0~ 'Ii ~ 1. (2.10) 
Et la dérivée de Ko(v) 
dKe 
l + (jl(1 - vIl) + (jv( -Hv0-1)dv 
(2.11 )1+ ~ - vO (~ - 1) . 
L'indépendance pour la copule de Clayton est obtenue pour une valeur de () = 0, nous 
obtenons alors pour Ko(v) l'expression suivant.e ; 
Olim K(j(v) = lim v + fi'Ii ( 1 - v ) = v - v log(v).
B--O 0-0 rl 
En substituant les équations (2.10) et (2.11) da.ns (2.9) nous obtenons pour la copule de 
Cla.yton: 
Propriétés des K-plot 
Genest et Boies (14) ont aussi identifié plusieurs propriétés importantes des dia­
grammes K-plot : 
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1.	 Pour un grand échant.illon, par exemple lorsque ri ----> 00, alors Kn(w) = K(w) en 
probabilité pour t.out. 0 :::; 11) :::; 1, ainsi, K;;l(w) ----> J(-l(w) en probabilité aussi 
pour tout 0 :::; 'W :::; 1, 
2.	 Pour tout ent.ier arbitraire ri, ~ 1 et pour 0 :::; p :::; 1, avec rnpl, (le plus petit entier 
plus grand ou égal ci np) : 
et 
sous l'hypothèse nulle d'indépendance, 
3.	 Pour un échantillon suffisamment grand de dimension n, les paires (Wi :n , H(i)) 
auront tendance a se concentrer sur la courbe p f---7 (K(ïl(p), J(-l(p)). En d'autres 
mot.::;, les point du Kplot ressembleront au graphique 
4.	 LE' graphique aura tendance est être linéaire lorsque K = Ka, sous les condit.ions 
d'hypothèse nulle, 
5.	 Tous les points du gnphique auront tendance à tomber sur l'axe liorizontal p == 0) 
lor:3que les vari8bles X et Y sont co-monotoniques avec T(X, Y) = -1, car alors 
K- 1(p) = Cl pour toutes les valeurs possibles de 0 :::; P :::; 1, 
6.	 Tous les points tomberont sur la courbe Ka(p) lorsque X et Y sont cO-lIlonotoniques 
avec T(X, Y) = 1, puisque K-1(p) == p sur [0,1]. 
Avantage de l'utilisation des K-plots 
Les K-plot ont certains avantages sur les chi-plots à cause prineipalernent. dE' la 
nature de la fonctioll K : 
1.	 La fonction K peut être facilement interprétée, 
2.	 De plus la construction de la fonction K peut être étendue à plu::;ieurs dimel1:3ions. 
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FIG. 2.10 - Le graphe représente le vecteur bivarié des rendements des marchés canadien 
et américain pour la copule de Clayton avec un T de Kendall de 0.51 
La méthodologie utilisée pour générer ces aides visuelles est exposée par Genest et. 
Boies (14). LeChi-Plot est la représentation graphique de l'éloignement de chaque paire 
de points (Xi, Yi), des variables aléatoires X et Y, observées par rapport au "centre" de 
l'ensemble des points. 
Au graphique 2.10 nous retrouvons la représentation du graphique K-plot pour 
les données mensuelles des marchés canadien et américain. 
2.2.10	 Estimation des paramètres méthode de Genest-Rivest 1993, cas 
bivarié 
La méthode proposée par Genest et Rivest (20), suggère l'utilisation d'une variable 
unidimensionnelle issue d'une fonction de distribution empirique. La stratégie proposée 
par les auteurs est de choisir un paramètre pour la copule archinléc1ienne qui offrf la 
meilleure représentatioll pour la distribution empirique conjointe: proposition 3. 
Proposition 3 (Genest-Rivest 1993) Une copule a1'(;himédienne bivariée est, camc­
térisée par le comportement stochastique de. la variable aléatoire. V = H(X, Y). La mé­
thode la pl'/l8 natuTelle est de tTOu'uer' 7tn estimé de la fonction de distTilmt.ion 'univariée : 
K(v) =!P'[C{F(X),G(Y)} :Sv] 
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SUT l'intervalle (0,1). 
Genest et Rive::;t (1993) (20) ont proposé une méthode graphique pour choi::;ir 
un modèle de copules archimédiennes à partir d'une comparaison visuelle. Dans leurs 
travaux, ils ont pris avantage clu fait que la fonction a la représentation: 
cpe(v)J((e,v)=v-~()' 'V E (0,1].CPe v 
Ils ont construit une version empirique K n (non-paramétrique) et clic a été comparée li 
lin estimé paramétrique de la fonction K (e, v). Cette démarche pour construire empiri­
quement la fonction K est la suivante: 
1.	 Construire une distribution empirique bivariée de la fonction de distribution Hn(x, y), 
2.	 Calculer les valeurs de Hn (Xi, Y;) pour i = l, ... , n et utiliser ces valcurs pour 
construire une distribution empirique univariée cie la fonction J(, 
3.	 Poser K(e,v) = IP'{H(X:::; v}, avec: 
1 11 
Kn(v) = - 2:IT(Vjn:::; v), v E [1,0] 
n j=l 
ct 
le calcul se fait sur les rangs: 
R et S sont les rangs dcs variables aléatoires X ct Y. 
Genest et Rivest recommandmt plutôt de tracer la fonction: 
Àn = w - Kn(w), WE(O,l). 
Cette fonction conduit à une estimation non paramétrique du générateur cp : 
(IV 1 }
CPn(t) = exp { Jwo Àn(w) dw . 
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A la figure 2.11 IlOUS retrouvons la représentation de la fonction Àn pour les données 
empiriques entre les marchés canadien et américain comparée aux copules théoriques de 
Claytoll, Gumbel et Frank (Genest et Rivest 1993) respectivement. 
"''''lIma <10 À....(v) 
\;"::"~'-~-.-'..'''. - / 
-0.1" ~ ~.~.~ ~ . 
--.-.- .....- :v.-:-::-:::-:..........
 
FIG. 2.11 - Représentation de la fOllction À'I marchés canadien et américain. 
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2.2.11	 Illustration de la fonction de dépendance entre les marchés 
canadien et américain 
Pour d'illustrer une structure de dépendance par une copule nous avons choisi 
d'utiliser la distribution conjointe des rendements quotidiens de deux indices boursiers, 
l'indice des actions ca.nadiennes SPTSX et l'indice des actions américaines S&P500. Au 
graphique 2.12 nous retrouvons à la foi:; les rendements conjoints de chacun des deux 
marchés ainsi que l'ordonnancement selon leurs rangs. La période couverte s'étend de 
1992 à 2006, ce qui représente 3:389 paires d'observations quotidiennes. 
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FIG. 2.12 _. Relldements cOlljoints de l'indice TSX et S&P 500. 
Dans cet exemple, nous avons calculé la copule empirique, construite à partir cles 
paires d'observations quotidiennes entre ces deux marchés. Au tableau 2.2 à la page 82 
nous retrouvons la distributions des paire:; de rendements qui forment la copule C(11, v) 
donnée par l'équation C('I1, v) = IF'(U S; 11, V S; v). Par exemple, la partie du haut du 
tableau, vis-il-vis la ligne 0.1 et sous la coloJlne 0.1 011 lit la valeur 0.051, cette valeur 
indique une probabilité de 5.1% qu'à la fois les marchés canadien et américain aient un 
cla~sement inférieur à 0.1 et 0.1. Alors que la valeur 0.397 trouvée il l'intersection de 
la colonne 0.6 el. de la ligne 0.5 indique que 39.7% de l'ensemble des observations se 
trouvent aux déciles 1 à 6 pour le SPTSX et aux déciles 1 à 5 pour le S&P 500. On 
retrouve 100% des observations, colonne 1.0 et ligne 1.0. La fonction C(-u, v) est Ulle 
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fonction cumulative. 
À la part.ie du bas du tableau 2.2 on trouve la fonction c(u, v) qui est la fonction 
de densité conjointe. La fonction c(u, v) déterminée par 
.) _ â2C(u,v)
cu,( V - <:::> <:::> • 
u1.luV 
Ainsi, par exemple, la valeur à l'intersection de la colonne 0.6 et de la ligue 0.5 indiqm~ 
que la probabilité que le rendement du marché canadien soit au décile Get qu'en même 
temps le marché américain au décile 5, est de 1.6%. 
À la figure 2.12, Oll remarque une plus forte concentrHt.ion des rangs aux extrf-mi­
tés de la distribution ce qui est. soutenu par les valeurs du t.ableau 2.2; la partie du bas. 
Pour deux variables aléatoires indépendantes, la distribution des rangs devrait être près 
de 1% pour chacuue des cent cellules. Pour les marchés canadien et américain, 9.5%, des 
observations sont concentrées dam; les deux queues des distributions, 5.1% et 4.4% clans 
les queues inférieure et supérieure respectivement. Cela indique une forte dépendance 
caudale. 
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TAB. 2.2 - Copule empirique générée à partir des rendements conjoints quotidiens entre 
les marchés canadien et américain pOlir la période de 1992 à 2006. 
C(Ul, uz) nobs =3389 
V/V 01 0.2 0.3 0.4 0.5 O.G 0.7 O.S 0.9 1.0 
0.1 0.051 0.067 0.079 0.085 0.090 0.094 0.097 0.099 0.099 0.100 
0.2 0.073 0109 0.138 0.154 0.166 0.176 0.187 0.194 0199 0.200 
0.3 0.084 0.140 0.182 0.210 0.237 0.253 0.271 0.286 0.295 0.300 
0.4 0.091 0.158 0.214 0.257 0.297 0.325 0.352 0.375 0.391 0.400 
0.5 0.093 0171 0.238 0.299 0.353 0.397 0.434 0.467 0.489 0.500 
0.6 0.095 0.181 0.258 0.331 0.397 0.456 0.508 0.550 0.584 0.600 
0.7 0.097 0.189 0.276 0.358 0.436 0.50S 0.573 0.631 0.676 0.700 
0.8 0.099 0195 0.288 0.377 0.466 0.547 0.629 0.704 0.768 0.800 
0.9 0.099 0.198 0.295 0.391 0.486 0.577 0.672 0.761 0.844 0.900 
1.0 0.100 0.200 0.300 0.400 0.500 0.600 0.700 0.800 0.900 1.000 
( ) [;2C(Ul, 1I2) b 3389C Ul,U2 = duôv no s = 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 09 1.0 
0.1 0.051 0.016 0012 0.006 0.005 0.004 0.003 0.001 0.001 0.001 
0.2 0.022 0.020 0.017 0.009 0.007 0.006 0.007 0.006 0.004 0.001 
0.3 0.011 0.020 0.013 0.012 0.014 0.007 0.007 0.008 0.004 0.004 
0.4 0.007 0.012 0.013 0.016 0.012 0.012 0.009 0.008 0.008 0.004 
0.5 0.003 0.009 0.012 0.017 oms 0.016 0.011 omo 0.006 0.002 
0.6 0.001 0.009 omo 0.(H2 0.012 0.ü15 0.015 0.009 0.011 0.006 
0.7 0002 0.006 omo 0.009 0.012 0.012 0.014 0.016 0012 0.008 
0.8 0.002 0.004 0006 0.007 0.012 0.009 0.017 Om7 0.019 0.008 
0.9 0.000 0.003 0.004 0.007 0.000 omo 0.013 0.014 0.019 0.024 
1.0 0.001 0.001 0.002 0.005 0.004 0.009 0005 0.012 0.017 0044 
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2.2.12	 Évolution de la dépendance et étude des distributions margi­
nales 
Nous croyons que la structure de dépendance évolue dans le temps. L'historique 
récent des marchés financiers nous l'a démontré, nous avons connu des périodes calmes 
et des périodes de fortes turbulences. Il est pertinent, dans un tel contexte d'étudier le 
comportement de la structure de dépendance entre les marchés financiers selon différentes 
périodes. 
CBOE SPX MARKET VOLATlLITY [NOE 
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FIG. 2.13 - Volatilité implicite du S&P50û, indice VIX. 
Au graphique 2.13 on peut observer la volatilité de l'indice S&P 500. L'indice VIX 
est calculée à partir de la volatilité implicite de plusieurs options dont le sous-jacent est 
['indice S&P 500. 
Afin de comparer l'évolution de la dépendance nous avons utilisé deux SOU8­
périodes de l'échantillon, la période de 1992 à 1997, une période de volatilité dite normale 
et la période de 1997 à 2003, une période de volatilité élevée. L'indice VIX nOlis a guidé 
dans le choix des sous-périodes tel que présenté aux figures 2.13 et 2.14. 
La période 1992 à 1996, présentée à la figure 2.15 montre moins de concentration 
dans le regroupement des paires de rendements entre Je TSX et le S&P500. D'autre 
part, la période 1997-2003, illustrée au graphique 2.16 montre UJI regroupement plus 
84 
FIG. 2.14 - Indice VIX et l'évolution des rendements du S&P 500 (depuis 1990). 
TAB. 2.3 - TSX et S&P500 pour des périodes de volatilité différentes. 
1992-1996 1997-2003 1992-2006 
Volatilité normnle Volatilité élevée Echo.ntillon complet 
Parom()tre6 S&P500 TSX S&P500 TSX SkP500 TSX 
GAFtCH 
0.00000038 0.00000023 0.00000212 0.00000078 0.00000013 0.00000015
"' 
co 0.03416067 0.06759735 0.09849442 0.09134535 0.;588552 0.07813774 
.8 0.91969047 0.90113627 0.84237205 0.88266387 0.93589617 0.91607727 
Per81~tQ.nce 0.95385115 0.96873362 0.94086646 0.97400922 O.P9<17G138 0.99421501 
MLE 4871.8 4998.5 5786.3 6049.7 13883.2 14338.0 
o Clay ton 0.699 2.034 1.474 
o Gumbel 1.3·15 2.017 1. 737 
T Kcndnll 0.259 0.504 0.424 
P Pearson 0.373 0.688 0.589 
importante des rendements entre les marchés canadien et américain. Ces regroupements 
se manifestent principalement dans les queues des distributions. Nous n'observons pas 









FIG. 2.15 - Représentation de la structure de dépendance entre les marchés TSX et 
S&P500 pour la période 1992 fi 1996. 
Les graphiques chi-plot nous permettent. de visualiser la st.ructure de dôpendance 
qUI caractérisent chacune de ces périodes: volatilité élevée (1997-2003) et volatilité 
normale (1992-1993). Au graphique 2.17 on peut observer une nette différence entre ces 
deux périodes. 
Pour la période 1992-1996 l'ensemble des points se rapprochent de l'axe X = 0, 
alors qu'on observe un éloignement beaucoup plus pTünoncé pour la période de forte 
volatilité par rapport à l'axe X = O. L'éparpillement des points, clans le quadrant l, 
pour la période de forte volatilité suggère un plus grand nombre cI'ohservations dans les 
queues de la distribution conjointe, 
En conclusion nous Itvons vu que les corrélations entre deux marchés peuvent 
varier selon la période de t.emps choisie, Les rne.sure cie corrélations sont clifférentes, 
scion la période, pour la corrélation linéaire, la corrélation de rang et celle fournie par 
les chi-plot, Cependant, la fonction de dépendance établie par les fonctions copules est 
une mesure de probabilité, en conséquence, la probabilité ne change pas selon la période 
de volatilité choisie. L'information fournie par une copule, qui mesure la clépenclance 
entre deux ou plusiems marchés financiers, offre beaucoup plus d'informations que les 
mesures généralement utilisées par les intervenants dans l'industrie de la finance de 
marché. Rérnillnrd et Scnillet, 2009 (28) ont développé un tE'st d'égalité entre cieux 
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FIG. 2.16 - Représentation de la. structure de dépendance entre les marchés TSX et. 
S&P500 pour la période 1997 ft 2003. 
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FIG. 2.17 .- Chi-Plot pour le TSX et le S&P500 (1992-1996 T Kendall =- 0.258) et 
(1997-2003 T de Kendall = 0.504). 
structures de dépendance estimées à partir de copules empiriques, les exemples ont été 
tirés de la finance, de la psychologie, de l'assurance et de la médecine. 
Chapitre III 
VALORISATION D'UNE OPTION 
3.1 Introduction 
Les options sur plus d'un actif financier 1 peuvent être considérées comme des outils 
cie couverture des risques. Ces options, calls ou fJuts, donnent droit il, leurs détenteurs 
d'acheter ou de vendre j'actif ayant le mieux ou le moins bien perforrné pendant une 
période de temps donnée. Ces options sont transigées hors bourse, en conséquence leurs 
valeurs marchandes n'étant pas disponibles il est impossible de ca.librer ces modèles et 
partir de données de marché. 
Dans la documentation financière nous retrouvons plusieurs méthodologies pour 
valoriser une option sur plus d'un sous-jacent. Les principales méthodologies sont: 
Margrabe (24) Une option pour échanger un actif risqué pour un autre actif risqué. 
L'évaluation ne repose pas sur l'actif sans risque mais sur un changement dt' nu­
méraire. 
Stulz (32) Présente une méthodologie qui donne llne formule analytique pour valoriser 
des options (put ou caIJ) de type européen, ~ur le minimum ou le ma.ximum entre 
deux actifs risqués. 
Boyle (5) La procédure développée par Boyle peut être utilisée pour valoriser tout actif 
contingent dont les paiements sont basés sur deux actifs financiers dont les prix de 
ces actifs suivent des distributions log-normales. 
1 Les options tiur plusieurs actifs financiers sont aussi connues sous le nom de «rainbow options». 
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Monte Carlo Les simulat.ions par les méthodes de Mont.e Carlo offrent une gmnde 
flexibilité, en particulier pour la valorisation d'options. Les estimés obtenus par 
les méthodes de Mont.e Carlo reposent sur l'échantillonnage aléatoire. La loi des 
grands llombn'-s nous assurl:' que l'estimé converge vers la vraie valeur. 
Copule Il existe plusieurs modèles de valorisation des options sur plusieurs actifs avec 
les copules. Ces dernières offrent une panoplie de possibilit.és dü au fait que l'uti­
lisation d'une copule permet de dissocier les marges de leurs structures de dépen­
dance. Ainsi, nous pouvons simuler le comporternellt d'une distribution conjointe 
en simulant une copule ct en modélisant les marges. Il n'est. pas nécessaire que les 
marges soient de même loi. 
Les modèles de valorisation des options découlent de l'univers neutre au risque. 
On retrouve plusieurs modèles dont la dépendance est représentée par le coefficient, 
de corrélation linéaire. Or, la corrélation linéaire comme l'ont montré Embrechts ct al 
(11) n'est pas une mesure satisfaisante pour mesurer la dépendance entre les marchés 
financiers. 
Rappelons que l'univers Black-Scholes repose principalement sur l'hypothèse de 
la. normalité. Les rendements des actifs financiers ne s'y conforment pas toujours. 
La valorisation des options présente de nombreux défis d'ordre à la fois théorique 
et pratique. Entre autres, 
1. L'effet smile, 
2. La non-normalité des rendements, 
3. L'épaisseur des queues des distributions des rendements des actifs sous-jacents, 
4. L'asymétrie des rendements des marchés unanciers, 
5. L'aplatissement de la distribution des rendements, 
6. Les corrélations non constantes entre les marchés financiers. 
Les copules permettent de contourner certains cie ces problèmes. Dans ce chapitre nous 
étudions la. valorisation d'une option en utilisant les copules dans un contexte GARCH 
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ct nous comparons les résultats obtenus pour le cas de deux actifs avec la méthodologie 
développée par Stulz (32), exposée à l'annexe B. Pour le cas de plus de deux act.ifs 
financiers la comparaison est établie par des simulations de Monte Cario, décrit.es à 
J'annexe D. 
3.2 Valorisation d'options avec un modèle GARCR-Copule 
Comme nous l'avons déjà mentionné, les modèles GARCE prennent en compte 
l'aplatissement de la dist.ribution des rendement.s, ces modèles tiennent. allssi compt.e 
des regroupement.s de volat.ilités qui caractérisent les séries chronologiques des marchés 
financiers. 
Les modèles GAR.CR, de par leur nature, sont paramétriques; ils sont plus eAicaces 
sous des condit.ions st.ables de marché. Ils captent mal les marchés haut.ement. irréguliers, 
par exemple des crashs boursiers suivis de périodes de rebond", t.el que ceux que nOlis 
avons vécu au t.roisième t.rimest.re de 2008. 
De grands chocs dans les marchés, positifs ou négat.ifs, deviennent. part.ie intég1'ant.e 
de l'ensemble de l'information utilisée pour la const.ruct.ion de la prévision de la variance 
pour la prochaine période. Ainsi, les chocs import.ant.s de signes positifs ou négatifs 
persistent. et. peuvent. influencer la prévision de volat.ilit.é pour plusieurs périodes. 
La mét.hodologie appliquée ici a déjà été ut.ilisée pour valoriser des options SUl' plus 
de dcux act.ifs financiers2 . Dans ce chapitre nous reprenons cette mét.hodologie et. nous 
comparons les résult.ats ft d'autres méthodes d'évaluation. La démarche se divise en dellx 
parties. La première partie modélise les rnarges alors que la seconde partie modélise la 
structure dc dépenda.nce. Les fonctions marginales sont établies à part.ir des innovations 
simulées d'un modèle GARCH tcl que proposé par Duan (1995), alors que la structure 
de dépendance, pour sa part., est. simulée à partir de la générat.ion de copules. 
2Yoir Bouchl'll Abakarim. «Evaluation d'options sur plusieul's sous-jacents par des modèles de 
copules.» Master's thesis, 2005. (2), la thèse à été rédigée sous la direction du professeur Bruno Rémillard. 
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3.2.1 GARCH(l,l) 
Dans ce chapitre nous utilisons le modèle de variance GARCH( 1,1) décrit il la 
~ection (2.2.3) il la page (58). Le modèle GARCH(l,l) est décrit par l'équation suivante: 
2 2 2 
at	 =w+o:R +/3at _l' (3.1) 
Notons que les modèles GARCH(l,l) captent en grande partie la variabilit.é présente 
da.ns les séries chronologique~. Pour valori~er une option sur plus d'un actif financier, 
dans leur travaux Goorbergh, Genest et Werker (2005) (33) proposent l'utilisation de 
simulations de lVIonte Carlo, où des paires de variables aléatoires sont. tirées à pm·tir 
cie copules dans un univers nell tre au risque. Ces variables sont ensui te transformées 
en innovations selon le modèle GARCH de Duan (1995). Par la suite, on calcule la 
moyenne actualisée cie chacun des pa,iernents implicites. Ces résultats constituent alors 
la juste valeur de l'option. La copule des innovations st.andarc1isées est. la même sous la 
mesure iQ (neutre au risque) que sous la mesure IP' (lllesure objective). 
Nous choisissons pour les fonctions marginales les di:;tributions proposées pal' 
Duan (1995) et. décrites dans J'article de Gooberg, Genest et Werker (2005). La. clis­
tribut.ion object.ive est facilement transformable en une distribution neutre au risque. 
Cette façon de faire, bien que relativement simple, permet de s,üsir les regroupements 
de volatilités. 
1.	 Les clistributions marginales des rendements des indices boursiers sont modélisées 
par le modèle GAR.CH(l,l) à partir d'innovations gaussiennes: 




w; > 0, ,(Ji > 0, 0:; > 0 et, .cil' (- 1 Id représente la. loi de probabilité objective 
conditionnelle ft l'ensemble de l'information disponible au temps t. Les distributions 
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marginales sont conditionnelles à l'ensemble de l'information If" la théorie des 
copules peut. alors être utilisée pour la construction de la distribution conjoint.e 
conditionnelle à l'ensemble d'information Il' 
Les paramètres GARCH sont estimés par le ratio de vraisemblance maxirnale, 
Habituellement la variance lIoll-conditionnelle est calculée par (J2 = w;/ (1-!Ji - n;) 
comme valeur de départ. pour la variable hi,o, 
2,	 Ivlent.ionnons aussi que le théorème de SkIaI' justifie l'utilisation de n'importe qu'elle 
distribution marginale, 
3,	 Le modèle GARCH permet, facilement le passage de la mesure object.ive IF' à la. 
mesure à risque neutre Q. Notons que le changement de mesure revient à changer 
la dérive du processus stochastique (théorème de Guirsanov), 
4,	 La loi des rendements SOLIS la. mesure il risque neutre iQ, est donnée par: 
1 * 
"'i,t+l Tf - 2. hi,1 + 1]'i,t+ l' 
N(O,hi,d, 
hi ,t+l W; + (1;hi ,t + 0:;(1';,1+1 - 1'.;)2, 
N(O,h;,d·	 (3.2) 
Les innovations standardisées sont représentées par: 
* ( TJ1,ttl) .é'i,t+l = ~' ~ = 1, ... ,d 
Y hi ,t+l 
et. 
nous avons ainsi 
TI;'t+1 = 2i.t+1 x Ihi.t+1' 'i = 1, ... ,d. 
Le rendement, il la période i, d'un actif sous-jacent sous la mesure IF' (mesure objective) 
est donné par: 
St h 1In-- = l' +Àyht - -ht + ft, 
St-l 2 
92 
St est le prix de l'actif risqué au temps t. ét est de moyenne 0 ct cie variance conditionnelle 
ht sous la mesure IF'. r est le taux de rendement sans risque continu pOUl" \lne période 
et À est une prime au risque constante. Afin de développer un modèle GAReR pom la 
valorisation d'une option, Duan (1995) suggère de faire l'évaluation à risque neutre qui 
prend en compte de l'aplatissement de ln distribution des rendements des actifs sous­
jacents. La me..sure d'évaluation neutre au risque iQ doit se faire sous une mesure locale 
neutre au risque Locally Risk-Neutral Valuation Relationship (LRNVR) . 
De plus, 
les variances conditionnelles sous les deux mesures doivent êtres égales. 
Définition 3.2.1 LRNVR La mesure Q satisfait l'évaluation locale nwtre nu T"tsque 
(LRNVR) si la mesure Q est ahsolument continue par rapport à la meS~lrc IF' : 
,. 
=e. 
Sous la mesure iQ, LRNVR implique 
ln (~)5t - 1 
où 
et 
q 2 P 
hl = W + Lai (Çt-i - ÀVhl - i ) + L (jiht-i, (3.3) 
;=1 i=1 
ainsi sous la neutralisation locale du risque, le moùèle conserve le GARCH(p,q) intact. 
De plus, nous pouvons voir que çf-d~ est une variable aléatoire normale standard 
sous la mesure iQ. Ces estimés sont bnsés sur la variance ini tiale dont le niveau est donné 
par : 
Wi 
hi,o = (.) pour'i = l, ... ,do
1- Cti - Vi 
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La somme de ai + !Ji, la persistence du modèle GARCR, est près de 1. 
Ceci s'explique pal' le fait que le modèle GARCR, est un modèle dynamique de la 
variance. Il peut s'écrire sou':> la forme: 
2 R2 !J 2 {3(lt+l=w+a' t + (J"t, aveca+ <1, 
car 
(12	 lE [(J"l.+d = w + alE [Rf] + (1 lE [a';] 







La valeur finale de l'actif financier, selon le modèle GARCR, est donnée par 
(3.4) 
T est l'échéance de l'option,
 
E,., est une variable aléatoire de loi l'I(a, hs ) et
 
h" est donné par l'équation (3.3),
 
sous la mesure neutre au risque Q. La valeur de l'actif, actualisée au taux de rendement
 
neutre au risque possède la propriété de mmtingale.
 
Corollaire 2 (Q-Martingale) Le processus de la valcur' actual'isée d'un actif c-rtS, 
est une Q-ma7-7:ngale. 
La démonstration de ce corollaire est trouvée à l'annexe de l'article de Duan (l0). De 
plus le modèle de valorisation des options européennes GARCH(l,l) est explicitement 
à deux états: (l) le niveau de prix et (2) le niveau conditionnel de volatilité. Le niveau 
de volatilité permet de refléter le niveau de volatilité de l'actif sous-jacent quand l'état 
de l'économie change. Le modèle GARCR(I,l) est le plus utilisé des modèles GARCR. 
L'équation SUiV,lllte caractérise le modèle GArrCFf(l,l) : 
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3.3 Valorisation d'une option sur plus d'un actif sous-jacent 
L'intérêt de l'utilisation des copules pour la valorisation d'opt.ions sur plus d'un 
act.if sOlls-jaceut réside dans le fait. que l'on peut tenir compte de la structure de dépen­
dance entre deux ou plusieurs actifs. La st.ructure de dépendance peut êt.rc rcpréscntée 
par plusieurs copules. Le choix des marges est indépendant du choix de la structure cie 
dépendance ou de la copule. De plus, il est possible de représenter l'évolution de l'actif 
financier par des marges de lois différentes. Ainsi, la méthodologie qui ut.ilisE' les copules 
offre beaucoup dc possibilités. L'utilisation dcs copules pcut facilcment êtrc éteudue à 
la valorisa tion d'options sur plus de deux titres sous-jacents (rainbow-options). Comme 
nous l'avons mentionné le coefficient de corrélation linéaire n'est pas toujours satisfai­
sant, comme l'ont exposé Ernbrechts, l'v1cNeil et Staumann, (1999) p. 7 (11). 
Types	 d'options 
Nous pouvons calculer la valeur de plusieurs types d'options, par exemple: 
Put on	 min max ((X - min(ST,l, ST,2), 0), 
Put on	 max nHlx((X - max(ST,1,ST,2),O), 
Call on	 min max((min(ST,l,ST,2) - X),O), 
Call on	 max max((max(S1',1,Sl',2) - X),O). 
3.3.1	 Valorisation d'une option sur deux actifs sous-jacents par les 
copules 
Dans une première ét.ape nous exposons une méthodologie pour valoriser une op­
tion sur deux actifs financiers en utilisant les copules gaussienne::; pour la structure de 
dépendance et. lIU proce:ssus GARCH(l,1) pour les marges. Daus lIne secoude étape nous 
allons valoriser une option sur deux actifs sous-jacents avec l'aide de copules archimé­
diennes pour la ::;tructure de dépendance. 
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Options à partir de copules gaussiennes 
La simulation de la valeur d'une option à partir d'une copule gaussienne se fait 
en deux étapes: (1) simuler la structure de dépendance et (2) simuler les marges: 
1.	 Structure de dépendance: nous simulons un vecteur de deux nombres aléatoires 
selon une N(O, 1) à partir de l'algorithme de Box-rvlüller, ensuite nous appliquons 
la transformation suivante donné par l'équation 3.5 : 
(3.5) 
où p est le coefficient de corrélation linéaire. Nous remarquons aussi que la ma­
trice donnée par l'équation (3.5) est la transformée de Cholesky de la matrice des 
corrélations pour deux variables aléatoires, 
2.	 l'vlarges: nous simulons les marges par un processus GARCH(l,l) tel que proposé 
par Duan (1995), 
3.	 La juste valeur de l'option: est obtenue en actualisant la valeur finale au taux de 
rendement sans risque. 
Options à partir de copules archimédiennes 
Dans cette section nous allons v[iloriser une option sur deux actifs financiers à 
l'aide de copules archimédiennes. Trois types de copules archimédiennes sont utilisées, 
copules de Clayton, GUll1bel et Frank. Les copules archirnédiennes tiennent compte de 
la structure de dépendance entre les marchÉ'.s financiers. 
La démarche suivante est utilisée: 
1.	 Générer une copule bivariée avec un T de Kendall donné. La. méthodologie proposée 
par rvlarshall et Olkin est utilisée voir (25). La structure de dépendance qui unit 
les actifs financiers entre eux est ainsi reproduite, 
2.	 Les marge.s sont simulées à partir d'innovations d'un processus GARCH(1,l) tel 
que décrit à la section 3.2.1, 
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3.	 La juste valeur de l'option est obtenue en actualisant la valeur finale au t.aux de 
rendement sans risque. 
Comparaison entre les deux méthodes: Le marché des options sur plus d'un act.if 
sous-jacent étant un marcllé hors-bourse, il n'existe pas de données publiques pour ces 
opt.ions. Pour valider la méthodologie employée pour la va.lorisation des options 
«rainbow» par la théorie des copules il est nécessaire de pouvoir comparer les résultat.s 
avec tille méthodologie connue. Stulz 1982 a développé une formule analytique 
permettant l'évaluation d'options européennes sur deux sous-jacents. En conséquence, 
les résultats obtenus pour deux actifs sous-jacents a.vec les copules gaussiennes sont 
compal'és à ceux obtenus pm Stu\z. La méthodologie de Stulz e:;t. décrit.e à l'annexe B. 
Pour comparer les valeurs des options obtenues par les deux méthodologies nous 
avon!:> regroupé le!:> valeurs obtenues en deux vecteurs, l'un avec les valeurs d'options 
établies par la méthodologie des copules gaussiennes et l'autre par la méthodologie de 
Stulz. Nous avons ensuite calculé le coefficient de corrélation entre ces deux vecteurs. Le 
coefficient de corrélation obtenu en comparant les delL'< vect.eurs est de 97.2% avec un R.2 
est cie 94.4%. Ainsi, les deux méthodologies donnent lieu à des résultats similair!:'s. Les 
principales différences sont dues à l'application du modèle GARCH pour la méthodologie 
de!:> copules gaussiennes. De même si nous comparons les deux vecteurs, pour l'option 
d'échéance 1 mois nous obtenons un coefficient de corrélation de 98.7% avec un R2 cie 
97.4%, en comparant avec une les options d'échéance 1 <HI nous obtenons un coefficient de 
corrélation de 96.3% et un R2 de 92.6%. Plus l'échéance est longue, plus la méthodologie 
de!:> simulations a tendance à s'éloigner de sa moyenne, puisque l'évaluation de l'option est 
basé sur deux processus stochastiques: un processus pom les valems de~ sons-jacents 
et l'autre pour la volatilité stochastique. Ces tests statistiques permettent de valider 
l'utilisa.tion des copules pour l'évaluation d'une option sur plus d'un actif sous-jacent. Les 
pa.ramètres utilisés pour l'option valorisée avec les copules sont les paramètres GARCE 
qui découlent des données historiques et la structure de dépenda.nce est aussi issue cl 'une 
copule, alors que la méthodologie de Stulz utilise un écart type fixe pour la volatilité des 
97 
rendements et un coefficient de conélation fixe aussi. En comparant les deux méthodes 
d'évaluation les résultats sont cohérents. L'ensemble des tableaux pour les échéances un 
mois, trois mois, six mois et un an sont exposés à l'annexe C. 
À t.itre cl 'exemple aux tableaux (3.1) et (3.2) sont présentées les valeurs des 
options évaluées par les copules gaussiennes comparées aux mêmes options évaluées par 
la méthodologie de Stulz pour Illl mois et Ul! an respectivement. 
TAB. 3.1 - La. valeur d'une option sur cieux sous-jacents Canada et Fra.nce. 
ÉCHÉANCE 1 MOIS 
T de Kendall = 0.326, p = 0.490 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSIENNES 
Call on Max 0.1735 0.1293 0.0809 0.0383 0.0155 0.0039 0.0011 
Call on Min 0.1199 0.0772 0.0383 0.0120 0.0025 0.0003 0.0000 
Put on Min 0.0007 0.0035 0.0130 0.0384 0.0780 0.1264 0.1753 
Put on Max 0.0001 0.0002 0.0023 0.0123 0.0360 0.0759 01214 
MÉTHODOLOGIE DE STULZ 
Call on Max 0.1854 0.1362 0.0899 0.0511 0.02422 0.0094 0.0030 
Call on Min 0.1213 0.0397 0.0397 0.0167 0.00537 0.0014 0.0003 
Put on Min 0.0056 0.0192 0.0192 0.0459 0.0845 0.13f);3 0.1791 
Put on Max 0.0007 0.0043 0.0043 0.0153 0.0382 0.0733 0.1167 
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TAB. 3.2 -- La valeur d'une option sur deux sous-jacents Canada et France. 
ÉCHÉANCE 1 AN 
T de Kendall = 0.326, p = 0.490 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSIENNES 
Call on Max 0.2593 0.2156 0.1671 0.1371 0.1090 0.0788 0.0735 
Call on Min 0.1053 0.0790 0.0551 0.0441 0.0275 0.0172 0.0124 
Put on Min 0.0454 0.0715 0.1081 0.1329 0.1615 0.2122 0.2438 
Put on Max 0.0073 0.0173 0.0321 0.0485 0.0618 0.0920 0.1149 
MÉTHODOLOGIE DE STULZ 
Call on Max 0.3084 0.2685 0.2314 0.1976 0.1672 0.1402 0.1167 
Call on Min 0.1264 0.1007 0.0614 0.0614 0.0471 0.0358 0.0269 
Put on Min 0.0562 0.0785 0.1354 0.1354 0.1692 0.2059 02451 
Put on Max 0.0133 0.0214 0.0467 0.0467 0.0643 0.0855 0.1100 
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3.3.2 Valorisation d'une option sur plusieurs sous-jacents 
Copule gaussienne 
Dans cette section nous valorisons une option sur plus cie cieux actifs sous-jacents, 
nous comparons ensuite les valeurs obtenues avec une méthocle d'évaluation alternative, 
dan::: ce cas-ci, les simulations cie Monte-Carlo sont choisies. 
La. démarche suivante est utilisée : nous simulons les marges li partir cl 'une loi 
gaussienne. Les marges sont simulées à partir de vecteurs aléatoires générés par cles 
innovations d'un modèle GARCH(l,l), Duan 1993 (10). Cette méthodologie prend en 
compte les changements de volatilités qui caractérisent les marchb financiers. Ainsi, les 
variations des volatilités individuelles de chacun des marchés sont prises en compl;e. La 
structure de dépenda.nce existant entre les marchés financiers est simulée pa.r cie tirs 
aléa.toires d'une copule ga.ussienne de dimension d. La décomposition de Cholesky est. 
utilisée et les valeurs finales des options sont ensuite obtenues en actualisant les résultats 
au taux cie rendement neutre au risque. 
La décomposition de Cholesky est utilisée pour tenir compte de la relation entre 
les rendements des différents indices boursiers. La relation suivante est implicitement 
appliquée: 
.7;],t el,] x Z],t, 
XZ,t Pz,! x Zu + P2 ,2 x Z2,t, 
Xd,t Rd,1 X Z1,1 + fd,2 x Z2,t + ... + Rd,d x Zd.t, 
où 
• ei.j sont éléments de la décomposition de Cholesky cie la matrice de corrélation 
~, 
• Zi,jpouriE{l, ... ,d} etjE{l, ... ,n},d lenornbredesolls-ja.centset 
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TL le nombre de pas d'une simulation, 
• :Ci,j sont les rendements simulés des sous-jacents i = l, ... ,d pour j = l, ... ,TL, 
TL le nombre de pas de la simulation. 
Démarche 
1.	 Partie pour la dépendance entre les variables aléatoires : 
(a) Établir le nombre de simulations, 
(b) Simuler un vecteur de variables aléatoires iid selon une	 loi normale centrée 
réduite, la dimension de ce vecteur aléatoire correspond au nombre de SOllS­
jacents sur lesquels repose la valeur de l'option, 
(c)	 Calculer la décomposition de Cholesky, la matrice L, à partir de la matrice 
des corrélations, 
(d) Multiplier le vecteur de nombres N(O, 1) par la matrice L. 
2.	 Partie pour les marges: 
(a)	 Pour chaque titre sous-jacent auquel le panier d'options sc rattache nous 
appliquons la méthodologie décrite à la section 3.2.1. 
Copules archimédiennes 
Démarche Pour les copules archimédiennes nous appliquons une méthodologie 
similaire à celle des options valorisées par des copules gaussiennes. 
1.	 Partie pour 1<1 dépendance entre les variables aléatoires: 
(a) Établir le nombre de simulations, 
(b) Simuler un vecteur aléatoire correspondant	 à la copule archimédienne choi­
sie, la dimension de ce vecteur aléatoire correspond au nombre d'actifs SOllS­
jacents auxquels se rattache l'option à évaluer. 
2.	 Part.ie pour les marges: 
(a)	 Pour chaque titre sous-jacent auquel le panier d'options se rattache nous 
appliquons la méthodologie élaborée à la section 3.2.1. 
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Les copules archimédiennes, pour plusieurs varia.bles aléatoires, comportent un 
inconvénient, le même paramètre doit être utilisé pour les copules qui entrent dans les 
simulations. Pour suivre la démarche pas à pas le lecteur peut, s'il le désire, étudier le 
programme à l'annexe G. 
Remarque 2 Notons que cette méthodologie d'évaluation n'est pas lim'itée en termes du 
nombTe d'actif5 sous-jacents. 
3.4 Résultats 







Pour ces six marchés au tableau 3.3 nous aVOllS la mat.rice des corrélations établie 
à partir des données de marché : 
TAB. 3.3 - Matrice de corrélation entre les six marchés choisis. 
Canada France Allemagne Japon Angleterre États-Unis 
Canada 1.000 0.491 0.425 0.331 0.528 0.722 
France 0.491 1.000 0.676 0.393 0579 0.506 
Allemagne 0.425 0.676 1.000 0.364 0.483 0.481 
Japon 0.331 0.393 0.364 1.000 0.375 0.310 
Angleterre 0.528 0.579 0.483 0.375 1.000 0.543 
États-Unis 0.722 0.506 0.481 0.310 0.543 1.000 
Pour les six marchés nous avons aussi la matrice des taus de Kendall 3.4 : 
La décomposit.ion de Cholesky pour la matrice des corrélat.ions est présent.ée au 
tableau 3.5 : 
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TAB. 3.4 - Matrice des Tau de Kendall entre les six marchés choisis. 
Canada France Allemagne Japon Angleterre États-Unis 
Canada 1.000 0.298 0.252 0.203 0.330 0.493 
France 0.298 1.000 0.460 0.272 0.406 0.318 
Allemagne 0.252 0.460 1.000 0.244 0.349 0.296 
Japon 0.203 0.272 0.244 1.000 0.259 0.206 
Angleterre 0.330 0.406 0.349 0.259 1.000 0.344 
États-Unis 0.493 0.318 0.296 0.206 0.344 1.000 
TAB. 3.5 - Transformée de Cholesky pour la m,ü.rice des corrélations. 
Canada France Allemagne Japon Angleterre États-Unis 
Canada 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
France 0.491 0.871 0.000 0.000 0.000 0.000 
Allemagne 0.425 0.537 0.729 0.000 0.000 0.000 
Japon 0.331 0.265 0.111 0.899 0.000 0.000 
Angleterre 0.528 0.367 0.084 0.104 0.754 0.000 
États-Unis 0.722 0.174 0.111 0.015 0.116 0.650 
Au tableau 3.6 nous retrouvons les paramètres GARCH de chacun cIe::; six mar­
chés: 
TAB. 3.6 - Les paramètres GARCH pour les six marchés choisis. 
Ci Wi ,(3, ai Persistence 
Canada 0.0032666 0.00013167 0.62612 0.15263 0.7787499726 
France 0.0036944 0.000021164 0.83376 0.10393 0.93736900196 
Allemagne 0.0031052 0.000036365 0.85268 0.097731 0.9504110292 
Japon 0.0033431 0.000010449 0.93214 0,053299 0.9854389913 
Angleterre 0.0032189 0.0000060866 0.90339 0.071944 0.9753339887 
États-Unis 0.0025491 0.000011752 0.87015 0.10218 0.9723300263 
Remarque en prenant les paramètres estimés selon le modèle GARCH et en 
calculant la valeur de w/(l- a - f3) nous retrouvons la valeur cIe la variance de l'indice 
boursier. 
Al'annexe C.2 nous avons une série de tableaux qui foul'llissent les valeurs d'une 
option sur six actifs sous-jacents. Afin de valider la méthodologie utilisé~' nous avons 
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TAB. 3.7 - La valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et Ét.ats-Unis échéance un mois. 
ÉCHÉANCE 1 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 0.2144 0.1680 0.1131 0.0711 0.0334 0.0137 0.0042 
Call on Min 0.0889 0.0478 0.0167 0.On39 0.00n2 o.onoo 0.0000 
Put on Min 00024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 0.2145 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 0.0168 0.0471 0.0807 
COPULES DE CLAYTON 
CalI on Max 0.2287 0.1752 0.1260 0.0797 0.0360 0.0145 0.On35 
CalI on Min 0.0820 0.0420 0.0123 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0025 0.0096 0.033] 0.0686 0.1193 01717 0.2205 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0000 0.0015 0.0119 0.0391 0.0800 
COPULES DE GUMBEL 
CalI on Max 0.2188 0.1750 0.1210 0.0725 00355 0.0118 0.0021 
CalI on Min 0.0802 0.0420 0.0121 0.0017 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0027 0.0100 0.0369 0.0758 0.1227 0.1743 0.2224 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.0013 0.0128 0.0386 0.0820 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.2230 0.1731 0.1269 0.0774 0.0395 0.0135 0.0033 
CalI on Min 0.0785 0.0384 0.0123 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0035 0.0117 0.0:346 0.0736 0.1191 0.1728 0.2242 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0100 0.0396 0.0797 
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TAB. 3.8 - La valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance un an. 
Prix de levée 1 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
ÉCHÉANCE 1 AN 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.3973 0.3518 03051 0.2608 0.2152 0.1744 0.1550 
Call on Min 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017 
Put on Min 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 02789 0.3227 0.3605 
Put on Max 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541 
COPULES DE CLAYTON 
Call on Max 0.4330 0.3921 0.3114 0.2910 0.2454 0.2084 0.1742 
Call on Min 0.0256 0.0187 0.0083 0.00'l? 0.0018 0.0008 00003 
Put on Min 0.1167 0.1547 0.2035 0.2349 02923 0.3353 0.3872 
Put on Max 0.0007 0.0010 0.0054 0.0093 0.0152 0.0234 0.0389 
COPULES DE GUMBEL 
Call on Max 0.4238 0.3679 0.3155 0.2946 0.2480 0.1932 0.1638 
Call on Min 0.0259 0.0174 00096 0.0056 0.0033 0.0017 0.0005 
Put on Min 0.1235 0.1520 0.1970 0.2415 0.2901 0.3426 0.3913 
Put on Max 0.0003 0.0015 0.0039 0.0058 0.0137 0.0232 0.0402 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.4345 0.3910 0.3317 0.2948 0.2432 0.1920 0.1623 
Call on Min 0.0253 0.0195 0.0074 0.0042 0.0014 0.0006 0.0005 
Put on Min 0.1171 0.1511 0.1992 0.2451 0.3019 0.3514 0.4045 
Put on Max 0.0002 0.0011 0.0033 0.0055 0.0129 0.0226 0.0383 
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comparé les résultats de l'évaluation sur six actifs sous-jacents avec les résultats obtenus 
par des simulations de Monte Carlo dont la méthodologie est présentée à l'annexe D. À 
titre d'exemple aux tableaux 3.9, 3.10 nous retrouvons les comparaisons de l'évaluation 
des options Call on Max, Call on Min, Put on Min et Put on Mœc sur les six marchés. 
TAB. 3.9 ~ La valeur d'une option sur six actifs sous-jacenb, Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance un mois. 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.151 
ÉCHÉANCE 1 MOIS 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.2144 0.1680 0.1131 0.0711 0.0334 0.0137 0.0042 
Call on Min 0.0889 0.0478 0.0167 0.0039 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 0.2145 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 0.0168 0.0471 00897 
SIMULATIONS MONTE-CARLO 
Call on Max 0.2039 0.1541 0.1044 0.0572 0.0214 0.0053 0.0007 
Call on Min 01067 0.0589 0.0215 0.0040 0.0004 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0001 0.0021 0.0146 0.0472 0.0933 0.1426 0.1926 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.0032 0.0172 0.0506 0.0963 
Comme pour le cas de l'évaluation des options sur deux actifs sous-jacent.s nous 
avons créé des vecteurs des différentes valeurs d'options pour les prix de levée, à la fois 
pom l'échéance d'un mois et pour l'échéance d'ull an et nous avons trouvé un coefficient 
de corrélation entre les deux méthodes de 97.2% avec un R2 de 94.4%. 
A la figure suivante 3.1 nous avons la représentation graphique des différentes 
valeurs d'options selon les copules choisies: gaussiennes, Clayton, Gumbel ct Frank. En 
conclusion la valorisation d'une option sur plusielll's actifs sous-jacents est mieux évaluée 
à partir des copules car ce.s dernières tiennent compte adéquatement de la structure de 
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TAB. 3.10 - La valeur d'une option sur six actif::; sous-jacent::; Canaua, France, Alle­
magne, Angleterre, Japon et États-Unis échéance un an. 
ÉCHÉANCE 1 AN 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 0.3973 0.3518 0.3051 0.2608 0.2152 O.lï44 0.1550 
Call on Min 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017 
Put on Min 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 0.2789 0.3227 0.3605 
Put on Max 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541 
SIMULATIONS MONTE-CARLO 
Cali on Max 0.3625 0.3203 0.2743 0.2301 0.1890 O.151S 0.1187 
Call on Min 0.0695 0.0459 0.0289 0.0174 0.0101 0.0056 0.0031 
Put on Min 0.0409 0.0654 0.0965 0.1330 0.1737 0.2172 0.2628 
Put on Max 0.0003 0.0011 0.0031 O.OO7l 0.0140 0.0245 0.0398 
dépendance qui existe entre les marchés fina.nciers. 
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FIG. 3.1 - Valeurs des options selon leurs moncyne.ss, options d'échéance 1 an avec 10 
000 simulations. 
Chapitre IV 
LES FONDS DE COUVERTURE 
4.1 Pourquoi investir dans un fonds de couverture 
L'une des principales raisons qui motivent un investissement dans un fonds de 
couverture est que la source des rendements diffère de celle des classes traditionnelles 
d'act.ifs, cornille les obligations ou les actions. Les fonds de couvertures sont en géné­
ral structurés pour apporter un rendement absolu, c'est-à-dire un rendement qui n'est 
pas lié à un indice de marché. La composition de ce type de fonds s'éloigne gTande­
ment de la structure de fonds traditionnel, apportant ainsi un élément de diversification. 
Ajouter un ou plusieurs fonds de couverture à un portefeuille diversifié dans des classes 
tra.ditionnelles d'actifs devrait amener une structure de rendement moins volatile qu'un 
portefeuille composé uniquement de ces classes d'actifs. Même si on ne doit pas choisir 
une classe d'actif uniquement basée sur ses rendements historiques, les fonds de couver­
ture peuvent présenter un ajout intéressant à un portefeuille. 
Habituellement les rnàl1da.ts de gestion pour ce type cie fOllds sont. plus larges que 
les mandats de gestion traditionnels. Les différentes stratégies de fonds de couverture 
peuvent comporter des niveaux de risque différents. Certains fonds peuvent prendre une 
quantité de risque plus grande pour maximiser le rendement. Dans de tels cns l'effet de di­
versification pourrait être moins efficace. Il ne faut pas oublier la présence d'inefficiences 
dans les marchés financiers, principalement dans les titres de petites capit.alisations qui 
n'ont pas une cOuverture par les analystes aussi important.e que les t.itres de grandes 
capitalisations. De plus, les stratégies d'investissement utilisées par les fonds de couver­
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t.ure ne sont pas toutes de même nature. Certaines stratégies sont moins bien corrélées 
avec les classes d'actifs traditionnelles alors d'autres stratégies peuvent présenter moins 
de volatilité. Certaines stratégies de fonds de couverture peuvent ne pas convenir à un 
portefeuille donné. De plus, les rendements des fonds de couverture ne sont pas tous de 
l'alpha pur, il se peut. que se soit du bêta de quelque chose d'autre déguisée en alpha. 
Il faut aussi savoir qu'investir dans un fonds de couverture peut aussi présenter 
certains défuuts. En autres, les frais de gestion élevés caractérisent ce type d'investisse­
ment. Les stwtégies sont. souvent difficiles à comprendre et présentent peu de transpa­
rence. Beaucoup de fonds sont fermés, dans le sens qu'ils n'acceptent plus de nouveaux 
investisseurs, ce sont habituellement là les meilleurs. 
4.2 Caractéristiques des fonds de couverture 
Les fonds de couverture ont des caractéristiques qui les différencient des classes 
d'uct.ifs traditionnelles. En autres, (a) ils peuvent prendre des positions longues et des 
positions à découvert dans les différents marchés, (b) ils peuvent facilement. utiliser les 
instruments financiers déri vés transigés hors bourse, (c) ils peuvent aussi utiliser du levier 
(investir un montant plus élevé que la valeur des actifs sous gest.ion) et (d) ils peuvent 
aussi ut.iliser un éventail d'investissements simultanément dans plusieurs marchés. Avant 
d'investir dans un fonds de couverture une analyse de risque doit être entreprise. Par 
exemple, est-ce que les posit.ions à découvert annulent les positions longues, comment le 
risque de ces positions se compare aux risques des marchés financiers. Les instruments 
dérivés sont-ils utilisés comme instruments de couverture ou COlllme instruments de 
spéculation 7 De qnelle façon est-ce que le levier vient. contribuer au risque t.otal ou 
marginal du portefeuille 7 
À partir des données compilées nous constatons que les caractéristiques des fonds 
de couverture sont très différentes de celle..<; des marchés financiers traditionnels. Au ta­
bleau 4.1 nous retrouvons les types de fonds de couverture que nOlis utiliserons dans 
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cette étude l . Au tableau 4.2 nous retrouvons les quat.re premiers moments de la dis­
tribut.ion des rendement.s mensuels pour un échant.illon de fonds de couvertllfe comparé 
aux principaux indices bOllfsiers. 
TAB. 4.1 - Types de fonds - Abréviations 
Global Macro G-M 
Dist.ress Dét 
Equity Hedge E-H 
Equity Market Neutral E-M-N 
Event. Driven E-D 
Convertible Arbitrage CA 
Fund of Funds F de F 
On remarque que la moyenne mensuelle des rendements des fonds de couverture 
est plus élevée que celle des marchés boursiers traditionneJ::; pour un écart. type sensi­
blement le même. Les portefeuilles de fonds de couverture présentent moins d'asymétrie 
et beaucoup plus de aplatissement en moyenne que les indices boursiers. De plus, un 
aplatissement élevé indique que le fonds est fortement exposé a.ux événements extrêmes 
de marché. 
Si par exemple nous prenons la moyenne des rendement." mensuels de l'univers de 
199 fonds de couverture à notre disposition et nous appliquolls un test, de normalité nous 
trouvons la représentation de QQ plot tel qu'illust.rée à la. figure 4.1, nous remarquons 
que les rend.ements s'éloignent de la normalité surtout dans les queues de la distribution. 
Vu que les c1ist.ributiolls des rendements des fonds de couverture ne suivent pas 
de lois normales nous ne pouvons pas utiliser le coefficient de corrélation linéaire pour 
lLa source des données est la banque de données HFR de gestion de placement Innocap Inc, 
elle comporte 199 fonds de couverture. Les données peuvent s'échelonner de janvier 1981 jusqu'au 31 
octobre 2007. 
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TAS. 4.2- Qltatr-e premiers moments des distrib'utions des rendements 
STATISTIQUES MENSUELLE9 
Apla-
Moyenne Êcert type Asymétrie tlseement Minimum Maximum 
Pay. 
Canada 0.0048 0.0251 -1.098 2.676 -0,107 0.0584 
France 0.0037 0.0228 -0.G43 1.047 -0.072 0.0618 
AlleITlagne 0.0031 0.0285 -0.911 3.116 -0,121 0,0877 
Japon 0.0003 0.0240 0.134 -0.270 -0,053 0.0670 
UK 0.0025 0.0166 -0.375 0,193 -0.018 0.0416 
EU 0.0026 0,0191 -0.625 0,760 -0.066 0.0410 
Ptf Actions 0.0029 0.0190 -0.910 1.411 -0,065 0.0419 
Moyenne 0.0029 0.0227 -0.570 1.253 -0.078 0,0596 
Obligations 0.00G2 0,0110 0.1880 0,103 -0.019 0.0373 
Ptf Action8+0bl 0,0032 0.0165 -0.906 1.368 -0.058 0.0378 
G-M 0.0100 0.0217 0.134 0.115 -0.044 0.0676 
Dét. 0,0201 0.0398 -0.210 5.707 -0.157 0.2039 
E-H 0.0116 0.0267 -0.110 1.630 -0,092 0.0888 
E-M-N 0.0094 0.0199 0.066 1.102 -0.065 0.0630 
E-D 0.0080 0.0225 -1.110 3.576 -0.101 0.0559 
C-A O.OOGO 0.0088 -0.582 2,056 -0.031 0.0288 
F de F 0.0083 0.0162 -0.015 3,833 -0.064 0.0664 
Moyenne 0.0104 0.0222 -0.261 2.574 -0.079 0.0821 
Le portefeuille el;;t. une compm~ition équipond6r6e des indices boursiers d~ chncun clef! pays. 
La moyenne exclue le port.efeuille. 
Obligations: données mensuelles du DEX (anciennement le SMU) 
PH AC(.Îons+Obl : moyenne équipondérée de chaque pays et des obligations 
-, 
FIG. 4.1 - R.eprésentation graphique de l'éloignement de la normalité pour les fonds de 
couverture. 
estimer la. dépendance entre différents fonds de couverture et les dépendances avec Ilil 
portefeuille de marchés ou d'indices bomsiers. Une mesure alternative doit être utilisée. 
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Dans ce contexte le T de Kendall a été choisi. Comme nous l'avons exposé clans un 
chapitre précédent, le tau de Kendall est une mesure basée sur les rangs. 
La matrice des T de Kendall pour l'ensemble des fonds de couverture avec les 
principa.ux indices boursiers est présentée au tableau 4.3. Rappelons que T de Kendall est 
une mesme robuste pour mesurer la force de dépendance entre des variables aléatoires. 
Pour fins de comparaisons nous retrouvons au tableau 4.4 les coefficients cie corrélations 
linéaires mesurés par le rho cie Pearson. La rela.tion de corresponclance théorique entre 
le tau de Kendall ct le coefficient de corrélation linéaire fJ est donné par l'expression 
suivante; 
p = sin (iT) . 
Plus que la corrélation entre cieux actifs financiers est faible meilleure est la diversifica­
tion. A ti tre d'exemple, en se référant aux tableaux 4.3 et 4.4 le tau de I<endall et le 
coefficient de corrélation linéaire entre le portefeuille "Ptf" et le fonds de fonds "F de F" 
sont rE',spectivement de 0.502 et 0.627. 
A l'annexe E nous avons calculé plusieul's copules empiriques à partir cl 'une 
moyenne pour un ensemble de foncls à vocations différentes. Ces fonds sont combinés 
avec un portefeuille traditionnel, combinés entre eux et finalement combinés avec un 
portefeuille obligataire. l'dême s'il s'agit de moyenne et non de fonds individuels on re­
marque qn 'à partir cie la copule empirique une information pertinente se dégage par 
rapport à la structure de dépendance et l'effet de diversification. Elle peut guider le 
gestionnaire dans le choix de foncls de couverture qui entreront dans la composition de 
son portefeuille. Afin d'illustrer cc choix nous avons calculé la probabilité que: 
Prob = IP' (VI < 0.20 U2 < 0.20) . 
Nous avons pu ainsi ordonnancer les probabilités de quelques combinaisons de fonds soit 
avec un portefeuille indiciel, soit des fonds entre eux ou finalement des fonds de couver­
ture combinés deux-à-deux. Les abréviations utilisées ce sont celles que nous ret.rouvons 
au tableau 4.1. 
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Au tableau 4.5 nous avons estimé J'effet de diversification apporté par l'ajout d'un 
fonds de couverture soit à un portefeuille diversifié ou soit à lin autre fonds de couver­
ture. Pour construire ce tableau nous avons utilisé les données compilées à l'annexe E. 
Par exemple si nous combinons le portefeuille diversifié avec un fonds de fonds, en exa­
rnin8nt. le tableau E.l page 196 pour U = 0.2 et pour V = 0.2 nous tl'Ouvons la valeur 
0.076 ce qui indique que 8% de..c; observations se retrouvent dans la queue inférieure de la 
distribution avec une probabilité conjointe de 20%. Ainsi, cette obsenra.t.ion se retrouve 
dans la catégorie 8 du tableau 4.5. Cette méthodologie, b8sée sur les copules empiriques, 
nous permet de juger l'effet de diversification par l'ajout. de nouvelles composantes à un 
portefeuille exist.ant. Nous remarquons aussi, que nous avons un bon effet de diversifi­
cation en combinant un fonds de fonds (F de F) à un portefeuille obligataire, seulement 
4% des observations se retrouvent dans la queue inférieure de la distribution conjointe. 
Alors que 15% des observations se trouvent dans la queue inférieure de la distribution 
cOlljointe pour la combinaison d'un fonds equity hedge (E-H) avec un fonds de fonds. 
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TAB. 4.3 - Tmt de Kendall 
DONNf:ES MENSUELLES 
Cnd Frnc Alm Jpn UK ÉU PtfA DEX A+ü 
Pays 
Canada 1.000 
France 0.464 1.000 
Allmgn 0.453 0.707 1.000 
Japon 0.365 0.271 0.232 1.000 
UK 0.465 0.593 0.565 0.331 1.000 
ÉU 0.548 0.512 0.531 0.333 0.5l5 1.000 
PH Act 0.659 0.696 0.676 0.472 0.670 0.673 1.000 
OEX 0.046 -0.007 0.062 0.076 0.Ol7 0.041 0.041 1.000 
A+üBL 0.667 0.689 0.657 0.470 0.669 0.668 0.037 0.102 1.000 
Fonds 
G-M 0.380 0.308 0.325 0.231 0.279 0.266 0.357 0.133 0.371 
Dét. 0.241 0.245 0.254 0.182 0.228 0.208 0.287 0.105 0.300 
E-H 0.605 0.482 0.511 0.333 0.440 0.528 0.611 0.043 0.676 
E-M-N 0.549 0.453 0.454 0.392 0.419 0.498 0.578 0.079 0.584 
E-D 0.512 0.488 0.498 0.280 0.421 0.509 0.551 0.035 0.548 
C-A 0.221 0.175 0.144 0.106 0.148 0.180 0.211 0.107 0.221 
F de F 0.511 0.406 0.414 0.319 0.394 0.390 0.502 0.096 0.507 
G-M Oét. E-H E-M-N E-D C-A F de F 
G-M 1.000 
Dét. 0.214 1.000 
E-H 0.423 0.315 1.000 
E-M-N 0.421 0.291 0.780 1.000 
E-O 0.366 0.332 0.660 0.569 1.000 
C-A 0.185 0.227 0.318 0.286 0.3]8 1.000 
F de F 0.538 0.346 0.659 0.608 0.562 0.361 1.000 
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TAB. 4.4 - Coefficient de corrélation linéaire 
DONNÉES MENSUELLES 
Canada France Allemagne Japon UK ÊU PH 
Pays 
Canada 1.000 
France 0.701 1.000 
Allemagne 0.670 0.910 1.000 
Japon 0.534 0.395 0.351 1.000 
UK 0.652 0.806 0.768 0.448 1.000 
ÊU 0.777 0.730 0.747 0.454 0.744 1.000 
PH 0.865 0.905 0.890 0.636 0.862 0.8i5 1.000 
Fonds 
G-M 0.532 0.437 0.482 0.319 0.405 0.385 0.516 
Dét. 0.335 0.280 0.311 0.198 0.262 0.2;1 0.333 
E-H 0.779 0.661 0.683 0.466 0.589 0.678 0.772 
E-M-N 0.729 0.608 0.596 0.522 0.560 0.651 0.731 
E-D 0.756 0.666 0.678 0.410 0.606 0.716 0.764 
C-A 0.401 0.307 0.269 0.182 0.234 0.309 0.341 
F de F 0.673 0.543 0.561 0.356 0.477 0.5]2 0.627 
G-M Dét. E-H E-M-N E-D C-A F de F 
G-M 1.000 
Dét. 0.229 1.000 
E-H 0.608 0.379 1.000 
E-M-N 0.599 0.362 0.939 1.000 
E-D 0.500 0.432 0.830 0.748 1.000 
C-A 0.341 0.386 0.555 0.518 0.540 1.0CO 
F de F 0.731 0.404 0.857 0.818 0.714 0.5EO 1.000 
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TAB. 4.5 -- P7'obabilités de tro'uver 20% des obseT'lJutions communes dans la queue infé­
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4.3	 Choix d'un fonds de couverture 
Le choix crun fonds de couverture ne doit pas être basé uniquement sur les ren­
dement!; historiques. Il est connu que les rendements historiques ne !;Ollt pas garants des 
rendements futurs. Avant d'investir dans un fonds de couverture une analyse de risque 
doit être entreprise. Il existe différents types de fonds de couverture avec différents ni­
veallX de risque qui caractérisent chacun. Par exemple 111l investissement dans un fonds 
Equity-Hedge pour un investi!;seur en actions aura tendance à augmenter l'exposition du 
risque de cette classe d'actifs; dû ft la forte corrélatioll entre le fonds EqtLity-Hedge ct le 
portefeuille de titres réguliers, un tau de Kendall de 0.611 comme le témoigne le tableau 
4.3. Les effets de di versification seront moins importants qu'un investissemellt dans un 
fonds Conve'rtible-Arbitrage ou Distn:ss. 
Habituellement une caisse de retraite ou un gestionnaire d'actifs aura tendance i\. 
utiliser UII nombre limité de fonds de couverture. On s'attend, en général il retrouver 
rarement plus de 10 % de l'actif sous gestion en placements alternatifs dont fait habi­
tuellement parti les fonds de couverture. Cela peut représenter: trois, quatre ou cinq 
fonds de couverture différents. Le but visé par le gestionnaire de portefeuille pour inves­
tir dans un fonds de couverture est d'une pa.rt la diversification par rapport aux indices 
de marché et d'autre part la recherche du rendement absolu. 
4.4	 Mesure de la valeur à risque d'un portefeuille composé de fonds 
de couverture 
Dans un premier temps nous allon!; mesurer l'impact d'ajouter plusieurs fonds 
de couverture il un portefeuille composé d'actifs diversifiés. Dalls un deuxième temps, 
la dépelldance sera mesurée avec l'aide de copules. Nous supposons en premier lieu, 
qu'une caisse de retraite, afin de diversifier son portefeuille d'actifs, utilise UII fonùs de 
couverture combiné à ulle gestion indicielle. Par exemple six indices de marché peuvent 
représenter le port.efeuille de référence. Un gestionnaire de fonds a une politique de 
placement à respecter, il a aussi une certaine ma.rge de manœuvre autour de sa politique 
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de placement. La question principale qui se pose est : est-ce qu'ajouter un fonds de 
couverture peut avoir un effet posit.if sur la diversification du portefeuille? Da.ns cette 
optique nous allons mesurer l'impact de l'ajout de fonds de couverture à Lill portefeuille 
traditionnel de marché. Nous sommes aussi intéressés à connaître la probabilité que si 
un portefeuille diversifié obtient un rendement de -S% oU moins un mois donné, que le 
portefeuille de fonds de couverture ait aussi un rendement de -S% ou mois ce Illois là, 
ce qui se traduit par l'expression suivante: 
lP' [Rp :::; -O.OS, RI1F :::; -0.05] ,	 (4.1) 
où Rp et RHF sont les rendements du portefeuille et. de l'ensemble des ronds de cou­
verture choisis. Nou':l remarquons de plus, que l'équation (4.1) découle de la définition 
d'une copule. 
1.	 Afin de juger de la pertinence d'ajouter un ou plusieurs fonds de couverture à un 
port.efeuille diversifié, nous calculons la VàR (Valeur à Risque) d'un port.cfeuille 
indiciel ainsi que la. VàR d'une combinaison de fonds de couvert.ures, de 1 à 20 
fonds, à partir des données historiques. C'est habituellement là, l'une des premières 
étapes du processus d.écisionnel de la part. du gestionnaire. 
Pour construire l'échantillon nous avons utilisé un éventail de fonds choisis il partir 
du tableau 4.1. 
Pour mesurer la VàR, les rendements mensuels, du portefeuille de la politique 
de placement et du portefeuille de fonds cie couvert.ure, ont. été classés par ordre 
croissant, du pire rendement. mensuel au meilleur rendement. mensuel. La VàR de 
l'ensemble des fonds de couverture choisis est ensuite comparée fi. la VàTI. de la 
politique de placement. La VàR a été ét.ablie de deux façons diA-érentes (a) un 
niveau de VàR fixé il -S% de rendement pour un mois donné et (b) uu niveau de 
VàR. fixée au se pire rendement mensuel ou pire cas. 
Pour les deux cas nous avons ensuite calculé le nombre de fois sur 100 que la VàR 
de la combinaison de fonds de couverture, de l fonds il 20 fonds, est inférieure 
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à celle du portefeuille diversifié. Pour cet exercice nous avons simulé 100 choix 
de combinaisons de fonds de couverture: nous avons répété l'exercice 10 fois et 
pris la moyenne des résultats obtenus pour chacune des 100 simulations. Dans un 
premier temps nous avons choisi les fonds au hasard sans tenir compte de leur 
spécialisation. 
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FIG. 4.2 - Effet de diversification pour 1 à. 20 fonds (axe horizontal) : graphique de 
gauche le nombre de fois sur 100 que la VàR à 5% est plus grande pour une sélection 
de fonds de couverture par rapport à un portefeuille indiciel, le graphique de droite est 
pour le Se pire cas. 
Ces choix pourraient s'apparenter à une gestion de fonds de fonds. Un gestionnaire 
de fonds de fonds a. en général de 15 à 20 ['onds dans son portefeuille de fonds. Cette 
analyse montre les avantages de la diversification par l'ajout de fonds de couverture. 
Au côté gauche du graphique de la figure 4.2, l'axe horizontal représente le nombre 
de fonds et l'axe vertical le nombre de fois sur cent que la VàR de la combinaison 
de fonds excède celle d'un portefeuille diversifié à un niveau de 5%. Nous avons 
aussi répété l'exercice pour Ulle valeur à risque établie au cinquième pire cas. 
La partie droite rie la figure 4.2 montre la probabilité ou le nombre de fois S1ll' 100 
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que le cinquième pire cas du portefeuiUe de fonds de couverture offre un rendement 
inférieur au cinquième pire cas du portefeuille indiciel, une valeur à risque plus 
importante pour le portefeuille de fonds de couverture. 
NOlis remarquons de plus que l'effet de diversification commence à s'estomper après 
l'ajout d'un sixième fonds de couverture, du moins en calculant la VàR à 5%. 
Si nous choisissons au hasard les fonùs de couverture, mais cette fois-ci, tous avec 
des spécialisations différentes, nous obtenons des résultats sensiblement similaires 
aux fonds choisis au hasard. Nous pouvons observer les résultats de ces simulations 
à la figure 4.3. 
Comparaison de la VàR 
40	 65 
\ " ?fi!. 6035 \	 <0 
<n \	 " (l) 
u ~55 " ~ 30	 l " 
0::0:: "	 " 
ro \ ~ 50 "
 
:;: 25 \ 1\ "
 
l.L	 845 " " 
"l
"	 '6%20	 c 
>	 
.... "	 ;;:: 40
" 0.. ~ 15 Cl. 35 
10	 30 
2 3 4 5 6 2 3 4 5 6 
Nombre de fonds Nombre de fonds 
FIG. 4.3 - Effet de diversification pour 1 à 6 fonds, comparaison entre les fonds choisis 
au hasard et les fonds avec des fonctions distinctes, la ligne pointillée représente le choix 
des fonds de couverture de nature différente. 
2.	 La première analyse ne tient pas compte de la structure de dépendance qui existe 
entre les fonds de couverture et le portefeuille diversifié. Dans ce cas-ci nous avons 
examiné, par le biais des copules, la dépendance possible entre le portefeuille di­
versifié et l'ajout de fonds de couverture. Nous ne faisons aucune hypothèse par 
rapport à la distribution conjointe. Nous utilisons simplement la copule empirique 
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pour mesurer la force de dépendance entre le portefeuille diversifié et l'ajout de 
fonds de couverture. 
À la figure 4.4 nous observons la structure de dépendance entre lm portefeuille 
diversifié et un fonds de couverture, la figure 4.6 est la structure de dépendance 
avec dix fonds. On remaJ'que qu'avec l'ajout de dix fonds on obtient UI1 effet de 
diversification moins important qu'avec l'ajout d'un seul fonds. 





Rangs des rendements du portefeuille dfversjflé 
FIG. 4.4··· Représentation de la. structure de dépendance entre un portefeuille diversifié 
avec 1 fonds de couverture. 
La copule empirique générée de la combinaison d'un seul fonds de couverture et 
le portefeuille diversifié est présentée au tableau 4.6. Ce tableau est construit en 
choisissant un fonds de couverture au lJasard et en le combinant avec le portefeuille 
diversifié. En produisant la copule empirique nous devons bien faire attention que 
les dates coïncident à la. fois pour le fonds de couverture et le portefeuille diversifié. 
Chaque fonds de couverture est tiré de la banque de données HFR. d'Innocap inc. 
La figllre 4.5 représente graphiquement la fonction de densité de la. copule empi­
rique pour une simulation. On remarque une forte concentration d'observations dans los 
queues des distributions. 
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FIG. 4.5 -- Représentation de la fonction de densité conjointe avec un fond~ de couverture 
et un portefeuille diversifié, 
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TAB. 4.6 - Combinaison d "un fonds choisi au hasard avec un portefeuille diversifié 
C(Ul, U2) = IP'[U1 ::; Ul, U 2 ::; U2] nobs =222 
V/V 01 0.2 0.3 04 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.018 0.045 0.068 0.077 0.086 0.090 0.090 0.090 0.090 0.099 
0.2 0.045 0.086 0.113 0.131 0.153 0.167 0.171 0.185 0.185 0.198 
0.3 0.050 0.104 0.167 0.198 0.248 0.266 0.270 0.284 0.284 0.302 
04 0.063 0.140 0.216 0.257 0.311 0.333 0.347 0.360 0.369 0.396 
0.5 0.068 0.144 0.221 0.279 0.342 0.387 0.419 0.450 0464 0.500 
0.6 0.090 0.171 0.252 0.320 0.392 0.455 0.500 0.536 0.554 0.604 
0.7 0.099 0.185 0.279 0.351 0.441 0.514 0.577 0.617 0.653 0.703 
0.8 0.099 0.189 0.288 0.378 0.482 0.559 0.635 0.694 0.748 0.797 
0.9 0.104 0.198 0.297 0.392 0.495 0.586 0.676 0.748 0.820 0.896 
1.0 0.104 0.198 0.297 0.396 0.500 0.599 0.698 0.797 0.896 1.000 
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FIG. 4.6 - Représentat.ion de la structure de dépendance entre un port.efeuiJle diversifié 
avec 10 fonds de couverture. 
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TAB. 4.7 - Combinaison de 10 fonds choisi an hasard avec 'Un portefcnille diversifié 
qUI, U2) = IP[U I ::; Ul, U 2 ::; U2] nobs =169 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.065 0.071 0.077 0.083 0.083 0.089 0.089 0.089 0.095 
0.2 0.041 0.089 0.112 0.136 0.154 0.154 0.172 0.183 0.183 0.195 
0.3 0.047 0.101 0.142 0.183 0.213 0.219 0.249 0.272 0284 0.296 
0.4 0.065 0.130 0.183 0.237 0.296 0.320 0.349 0.373 0.385 0.396 
0.5 0.077 0.154 0.231 0.314 0.373 0.402 0.438 0.467 0.479 0.497 
0.6 0.101 0.178 0.266 0.349 0.420 0.467 0.515 0544 0.574 0.598 
0.7 0.101 0.183 0.272 0.361 0.450 0.497 0.562 0.627 0.675 0.698 
0.8 0.101 0.189 0.278 0.367 0.462 0.527 0.598 0.680 0.746 0.799 
0.9 0.101 0.189 0.284 0.379 0.479 0.562 0.645 0.740 0.817 0.899 
1.0 0.101 0.195 0.296 0.396 0.497 0.598 0.698 0.799 0.899 1.000 
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4.5	 Dépendance d'un fonds de couverture avec un portefeuille de mar­
ché 
Dans cette section nous a.llons étudier la. dépendance qui existe entre un foncls de 
couverture et un portefeuille de marché. Pour ce faire nous aurons recours aux copules. 
Nous allons simuler l'ajout d'un fonds de couverture li un portefeuille de marché indiciel. 
Afin d'obtenir les résultats les pins réalistes possibles nous allons choisir a1l hasard de 
1 à 5 fonds que nous combinons à un portefeuille de marché. Le portefeuille de ma.rché 
est créé cl partir des six indices de marché boursier principaux: le Canada, la France, 
l'Angleterre, l'Allemagne le Japon et les États-Unis. Le portefeuille est équipondéré 
da.ns chacun de ces six indices de marché. Nous avons à notre disposition les données 
mensuelles sur près de 200 fonds de couverture différents. À partir de ces fonds, nous 
allons faire une sélection aléatoire d'un ensemble de fonds, de un à cinq. Nous croyons que 
si une caisse de retraite choisi une répartition d'a.ctifs de 10% dans cette classe d'actifs 
2% d'investissement par fonds semble un minimum d'investissement dans lUI seul fonds. 
La ca.isse pourrait aussi choisir d'investir jusqu'à 10% dans cette classe d'a.ctifs nous 
semble aussi un maximum. 
Nous utilisons la méthodologie suiv8Jlte pour les simulations des rendement::; cie 
un à plusieurs fonds de couverture et le portefeuille diversifié de marché. 
1.	 Nous combinons ensemble les fonds choisis, de uu li cinq en un seul portefeuille. 
Nous obtenons ainsi une série chronologique de rendements mensuels pour les dates 
communes li partir des données disponibles, 
2.	 Pour les dates communes nous créous un portefeuille de marché composé des six 
indices énumérés plus haut, 
3.	 Nous obtenons ainsi une deuxième série chronologique de rendements mensuels, 
4.	 Pour chaque série chronologique obtenue nOlis estimon::; les paramètres
 
GARCH(1, 1), tel que décrit plus bas,
 
5.	 NOliS simulons ensuite des portefeuilles composés de fonds de couverture avec \In 
poids de 10% et du portefeuille diversifié avec un poids de 90%, 
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(a)	 Pour les simulations des marges pour chaque série chronologique nOUf;; simu-
Ions des innovations à partir du modèle GARCH(1,1). 
(b)	 Pour la fonction de dépendance entre chaque partie du portefeuille : nous 
procédons à des tirs aléatoires de fonctions copules, le tau de Kendall est 
estimé à partir des données initiales pour les da.tes communes, 
(c)	 Quatre fonctions copules ont été utilisées, il s'agit de la copule gaussienne, la 
copule de Clayton, la copule de Gumbel et la copule de Frank. 
4.5.1 Paramètres GARCH(l,l) 
Le modèle GARCH(1,l) requiert l'estimation de quatre paramètres (f.li, W, 0: et 
(J). Selon Box & Jenkins (6), moins que nous avons de paramètres à estimer, meilleur 
devrait être le modèle. Typiquement nous vérifions l'autocorrélation dans la série des 
rendements et ensuite appliquons le modèle GARCH proprement dit: 
W + ;3 x h t - 1 + Cl: x ft- 1,	 (4.2) 
(4.3) 
1't Il + ft,	 (4.4) 
La valeur de départ des simulat.ions sont. données par : 
ho (J, 2	 (4.5) 
ft X	 A. (4.6) 
a 2 est la variance non conditionnelle des rendements, la fonction dE' dépendance nous 
est transmise par des tirs aléatoires cie la fonction copule choisie, ces valeurs nOlis sont 
fournies par la variable ft dans le modèle à plusieurs varia.bles. 
Note 1 Les données des rendements ont été vérifiées pOUf l'a·utocorrélat'ion. Le test-Q 
de Ljnng-Box-Pierce a été utilisé, Il n'a pas de cOrTélation s'ign-ificative présente dans 
les données brutes pour des lags jnsqu'à la, 15 et 20 périodes, à un niveau de confiance 
de 95.0%. À titre d'exemple les résultats de ces tests pour un échantillon de fonds sont 
présentés au tableau suivant: 
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TAB. 4.8- Test Q 
Lags H p-value t X2 
10 0 0.1235 15.2428 18.3070 
15 0 0.1515 20.5602 24.9958 
20 0 0.3588 21.6678 31.4104 
Une valeur H est une variable booléenne, une valenr H = 0 indiqne qtL 'il n'y 
a pas d'autocorrélation significative dans les données, alors que H = 1 indique une 
présence significa.tive d 'mdoco1'Télation dans la série chronologique. Nous pouvons voir la 
représentation graphique de l'autocorrélation dans lcs séries chronologiques: les figures 
4.7 et 4.8 pour la fonction d'autocorrélation et d'autocorrélation partielle dans zme des 
simulations typiques. 
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FIG. 4.7 - Fonction d'autocorrélat.ion dans une série chronologique d'un portefeuille 
composé de fonds de couverture. 
Après avoir estimé les paramètres GARCH, nous avons inspecté la relation entre 
les innovations (c'est-à-dire les résidus) dérivés à partir du modèle de l'écart type condi­
tionnel (sigma) correspondante et les rendements observés. À la figure 4.9 et 4.10 nous 
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FIG. 4.8 - Fonction d'autcorrélation partielle dans une série chronologique d'un porte­
feuille r.ornpo~é de fonds de couverturE'. 
pouvons voir la relation E'ntre les innovations, l'écart type conditionnel et les rendement::; 
observés pour une simulation avec un fonds de couverture et cinq fonds de couverture. 
À la figure 4.11 nous pouvons observer les mêmes relations pour les résulta.t.s du 
modèle GARCH qui simule les innovations de la partie du portefeuille diversifié. 
4.5.2 Interprétation des résultats 
Un investisseur qui choisi la classe d'actif~ placements altematifs est souvent tenté 
par l'ajout de plusieurs fonds de couverture ft son portefeuille. À la lumière des résultats 
obtenus nous pouvons voir qu'ajouter plusieurs fonds de couvertures différents n'ap­
portent pas un avantage important par rapport à investir uniquement dans un porte­
feuille diversifié avec un ou deux fonds de couverture. Afin d'illu~trer l'effet de diversi[ica­
tion sur le rendement. mensuel à la figure 4.12 nous pouvons observer l'impact de l'a.jout 
de plusieurs fonds de couverture à un même portefeuille. La ligne pleine représente le 
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FIG. 4.9 - R.elation entre les résidus dérivés du modèle, le sigma et les rendements 
observés pour une simulation comprenant un fonds, 
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FIG. 4.10 - R.elation entre les résidus dérivés du modèle, le sigma et les rendements 
observés pour une simulation comprenant cinq fonds. 
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FIG. 4.11 - Relatioll entre les résidus dérivés du modèle, le sigma et les rendements 
observés pour une simulation comprenant le portefeuille diversifié de ::;ix indices boursiers. 
le rendement combiné de 90% de la combinaison d'un portefeuille indiciel composé cie 
six indices de marché et 10% d'investissement dans un il cinq fonds de couverture. Nous 
pouvons mentionner que pour ces simulations les fonds sont choisis au hasard et (pie 
seulement les données pour dates communes sont utilisées pour estimer les paramètres 
GAR.CH. On peut voir que l'avantage du rendement de l'ajout de fonds de couverture 
s'estompe vite par l'ajout de plusieurs fonds. Cependant, comme nous l'avons vu à la 
section 4.4, le risque diminue aussi par l'ajout de nouveaux fonds. La diminution de 
risque se fait au détriment du rendement anticipé. 
À titre d'exemple au tableau 4.9 on retrouve les résultats d'une simulation de 
la valeur à risque d'un portefeuille diversifié avec 90% dans des indices de marché et 
10% dans des fonds de couverture. Les valeurs cl risque sont simulées pour des horizons 
s'échelonnant sur une période de six mois à cinq ans. À l'annexe F nous retrouvons les 
résultats pour 10 simulations avec l'utilisation de la copule gaussienne, de Clayton, de 
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FIG. 4.12 - Impact sur le rendement mensuel de l'ajout de fonds de couverture à un 
portefeuille diversifié. 
diversifié, d'un fonds ft. cinq fonds de couverture. 
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TAB. 4.9 - Valeurs à risque simulées d'un portefeuille composé de 10% de fonds de 
couverture et 90% d'un portefeuille diversifié. 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.613 0.392 0.514 
Clayton 1.542 0.273 0.400 
Gumbel 1.538 0.425 0.537 
Frank 1.463 0.348 0.460 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.463 0.234 0.357 
Clayton 1.506 0.303 0.423 
Gumbel 1.467 0.332 0.445 
Frank 1.580 0.370 0.491 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.488 0.290 0.410 
Clayton 1.583 0.332 0.457 
Gumbel 1.571 0.289 0.417 
Frank 1.568 0.348 0.470 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.519 0.288 0.411 
Clayton 1.593 0.344 0.469 
Gumbel 1.592 0.307 0.436 
Frank 1.536 0.339 0.459 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.533 0.326 0.447 
Clayton 1.569 0.353 0.474 
Gumbel 1.583 0.341 0.465 
Frank 1.587 0.407 0.525 
Chapitre V 
CONSEILS À UNE CAISSE DE RETRAITE POUR LA GESTION 
DE SES RISQUES DE MARCHÉ 
5.1 Les risques d'une caisse de retraite 
Dans ce chapitre nous examinons les risques auxquels une caisse de retraite typique 
est exposée. Nous traitons principalement des risques de marchés. Nous voyons aus:;i 
comment la théorie financière moderne peut aider la compréhension de ces risque:; et 
ensuite aider à leurs gestions. 
L'un des outils de gestion des risques des plus utilisés est la diversificatioll de por­
tefeuille. Les bénéfices de la diversification ont été analysés à fond avec l'avènement de 
la théorie moderlle de portefeuille développée par Markowitz (1952). Le modèle d'opti­
misation proposé par Markowitz couvre un horizon d'investissement d'une période, cela 
se prête plus ou moills bien pour une caisse de retraite. Ell fait elles ont habituellement 
des horizons d'investissemellt beaucoup plus longs. 
Depuis la dernière décennie nous avons vécu des périodes pendant lesquelles les 
bénéfices de la diversification n'étaient pas au rendez-vous. Ivlentionnons 1998, la crise 
asiatique avec la débâcle de LTCt'vf, 2001-2002 l'éclatement de la bulle technologique et 
plus récemment 2008, la crise de liquidité qui a eu pour effet de paralyser les marchés 
financiers ft. la grandeur de la planète. De plus en plus, les marchés boursiers à travers 
le monde se comportent comme un seul grand lllarché, du moins lors de fortes baisses 
des marchés. Dans les périodes dites normales, les différellts marchés locaux répondellt 
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aux variables économiques propres à chacun de pays. Un gestionnaire de portefeuille est 
fortement intéressé à connaître quelles seront les pertes potentielles que son portefeuille 
pourra subir lors de récessions ou de marchés ba.issiers. Depuis les cent dernières années, 
il y a eu 54 baisses de plus de 10 %, soit environ une à tous les deux ans. De ces 54 
ba.isses, il y en a eu 14 de plus de 25 % soit environ à tous les six ans. 
Il n'y a cependant pas que les risques de marchés qui peuvent affecter une caisse de 
retraite, il y a. aussi les risques liés à son financement. Par exemple les pre,::)tations doivent 
provenir à la fois des cotisations et une grande partie des rendements obtenus par les 
investissements. Comme l'illustre le tableau 5.1, en moyenne le rendement réel octroyé 
par le marché des actions, sur une longue périodes, est près de 7 % (après l'inflation). 
Si une année le rendement est de l'ordre de -15 % à -20 % comme ce fOt le cas en 2008 
cela met beaucoup de pression sur la structure financière d'un régime de retraite. De 
plus, un levier financier important est créé lorsque les membres à la retraite tirent unc 
rente du régime, le.''; prestations qui doivent leur être payées deviennent de l'endettement 
pour le régime de retraite. Ce levier devient un élément importa.nt de risque lorsque les 
rendements ne sont pas au rendez-vous. 
TAB. 5.1 - Rendements historiques du marché américain, données compilées par Jeremy 
Seigel. 
Rendements historiques des actions depuis 200 ans 
Rendement Rendement Rendement 
Période Total % Inflation % Réel % Total Or % 
Agraire 1802-1870 7.1 0.1 7.0 0.2 
Manufacturière 1871-1925 7.2 0.6 6.6 -0.8 
Industrielle 1926-2001 10.2 3.1 6.9 0.4 
Total 200 ans 1802-2001 8.3 1.4 6.9 0.0 
Source: Stocks for the Long Run, 3rd edition, .Jeremy Seigel 
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5.2 Diversification dans des classes d'actifs différentes 
La diversification semble nous promettre un refuge contre les mauvais rendements 
d'un marché à une année donnée. La globalisation de."> ma.rchés a détruit, en grande 
partie les bénéfices de cette diversification. 
Dans des périodes de marchés baissiers ou d'instabilité financière, les corrélations 
ont tendance à se rapprocher les unes des autres. Dans un tel contexte la gestion des 
risques doit passer dans un premier temps par une répartition des actifs qui ne sont pas 
de même nature ou dans des classes d'actifs qui ne dépendent pas des mêmes variables 
économiques. Par exemple un portefeuille composé d'une partie d'actions et une partie 
d'obligations; les actions assurent la croissance du capital à long terme et protègent 
le pouvoir d'achat, alors que les obligations, pour leur part, protègent le capital mais 
n'offrent pas la croissance comme le font les titres d'actions. À notre avis, ln partie du 
portefeuille investie en obligations ne devrai t pas contenir des titres de corporations 
car ceux-ci dépendent en grande partie des mêmes variables économiques et financières 
que les titres d'actions. Rappelons que Il',s dirigeants d'entreprises ont un devoir envers 
leurs actionnaires et non pas envers leurs créanciers. Si vous aimez une compagnie les 
perspectives de gains seront bien meilleures avec des titres d'actions qu'avec des titres 
d'obligations. 
Rappelons toutefois, qu'en général, les caisses de retraite sont des investisseurs à 
long terme. En conséquence, elles ont une capacité plus importante cl prendre des risques 
que les investisseurs privés. 
5.3 Mesures de dépendance 
Comme nous l'avons montré à la section 2.2.4 les coefficients de corrélations li­
néaires contielillent plusieurs carences qui limitent leurs utilisations en gestion des risques 
financiers. Par exemple, calculer les risques d'un portefeuille à l'aide des coefficients de 
corrélat.ions linéaires peut. donner un sent.iment de fausse confiance. Il existe plusieurs 
méthodes alternatives pour mesurer la dépendance, entre autres: les coefficients de cor­
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rélation de rangs, tels le tau de Kendall ou le rho de Spearmall. Nous avons vu aussi 
que les mesures de corrélations ne sont pas constantes dans le temps. En période de 
marchés baissiers les conélatiolls ont tendance à augmenter et le contraire en période de 
croissance économique. Il serait souhaitable de trouver une mesure de dépendance qui 
demeure constante indépendamment de la nature du marché. La théorie des copules per­
Illet d'atteindre cet objectif. En effet, une copule est une mesure de probabilité conjointe: 
par exemple, quelle est la probabilité que si un marché a un r-endement inférieur à -10%, 
que le rendement d'un !L'utre Tlta7'ché soit u'U.ssi inférieur- à -10%? Cette question découle 
de la définition d'une copule. En conséquence, un gestionnaire de portefeuille peut mieux 
apprécier l'effet de diversification de son portefeuille et aussi les risques qu'il encourt., 
surtout s'il craint à une ba.isse importante des marchés. 
Dans la gestion des actifs, il faut toujours se méfier de l'application aveugle d'une 
formule mathéma.tique qui semhle prometteuse. Les modèles mathématiques sont des 
aides précieuses ~I la décision d'investissement.. Ils ne peuvent pas remplacer le jugement 
et l'analyse fondamentale. Il faut toujours comprendre la nature de nos investissements, 
c'est une règle d'or. L'application des copules ne fait pas exception à. cette règle. Il s'agit ­
là d'un outil qui remplace avantageusement l'utilisation des coefficients de corrélations 
linéaires. Les quants à Wall Street, ont appliqué la. théorie des copules gaussiennes dans la 
titrisation de.s actifs bancaires. Dans cette foulée ils ont créé des instruments financiers 
tels les Credit Defa1tlt Swap CDS et Colaterized Debt Obligation CDO, ces montages 
financiers se sont vu accordé des cotes de crédit triple A alors que chacune des parties 
de ces mont.ages n'avaient cette cote. À titre d'exemple, à la fin de 2001 il Y avait 920 
$ milliards de CDS et de CDO en circulation. À la flll de 2007 ce montant excédait 62 
$ billions. Selon Darrell Duffie, l'évaluation des CDO reposait presqu'uniquement sur 
l'utilisation du modèle de copules ga.ussiennes. 
5.4 Valeur à Risque (VàR) d'un portefeuille 
Comme nous le sa.vons la valeur à. risque cl 'un portefeuille ne dépend pas uni­
quement cle,s poids et de la volatilité de chaque actif qui le composent, mais aussi des 
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corrélations qui existent entre ch~cune cie ses composantes. Comme nous l'avons vu les 
coefficients de corrélation ne sont pas constants dans le temps. Pour tenir compte de cet 
éta.t de çhose nous pou von::; utiliser les modèles DCC Dynamù; Correlation Coefficients 
voir (7). Les modèles DCC sont aux corrélations ce que les modèles AR.CH sont aux 
volatilités. Les méthodes cie calcul cie la valeur à risque ont beaucoup évolué au cours 
cles dix dernières années. Un cleuxième élément est l'évolution clu risque cie crédit l'outil 
cie mesure cie risque clans ce doma.ine, repose souvent sur la théorie des copules. 
5.5 Utilisation de fonds de couverture 
Les caisses de retraite utilisent les fonds de couverture pour fin de diversification. 
Il fau t faire attention à la façon dont les portefeuilles sont diversifiés. Les gestionnaires 
de portefeuilles ont tendance ft rester près des indices de références définies dans leurs 
politiques cie plaœment. Avant cl 'investir clans un foncls cie couverture, une certa.ine 
évaluation cles risques doit être entreprise. En particulier: 
Risque spécifique du portefeuille Les risques cles fonds de couverture diffèrent. gé­
néralement de ceux des portefeuilles de classes d'actifs traditionnelles. Ils ne ré­
ponclent pas toujours aux mêmes variables économiques ou financières. 
Risque de marché Même si les rendements de certa.ins fonds de wuvert.urc sont. isolés 
des rendements des marchés il peut persister un risque résicluellié aux mouvements 
des marchés financiers. Ce risque résiduel, par exemple, peut-être causé par un 
déséquilibre entre les positions longue.s et les positions ft découvert, ou même, à 
l'occasion cert.aines positions de marché. Il ne faut pas oublier que lors de baisses 
importantes de marchés les corrélations ont tendance à augmenter. (Une raison 
cie plus d'utiliser les copules dans un budget cie risque.s). Les mesures cie risques, 
telles les analyses de scénarios ou les stress-tests devraient être aussi utilisées par 
les gestionnaires du fonds. Il est avantageux d'investir dans des fonds de COll\'erture 
où le.s gestionna.ires du fonds ont de nombreuses années d'expériences, a.insi ils ne 
font pas leurs apprentissages aux détriments de la caisse de retraite. 
Risque spécifique d'une stratégie Souvent certaines stratégies gagnantes perdent 
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de leurs efficacités au travers le temps car elles attirent de nouveaux joueurs. 
A titre d'exemple citons l'utilisation grandissante des instruments financiers de 
crédit.. 
Struture de gestion du fonds Un risque important peut être clù aux structures or­
ganisationnelles internes des fonds. Les fonds, en plus d'avoir de bons gestion­
naires d'investissement, doivent aussi avoir de solides organisations administra... 
tives : middle-office et back-office afin de diminuer les risques opérationnels. Les 
fonds doivent suivre des procédures de gestion documentées. Le gestionnaire doit 
aussi avoir un plan de contingence en cas de désastre et un plan redondance pour 
les systèmes informatiques. 
Risque de fraude La fraude peut aussi exister chez les gestionnaires de fonds, c'est 
probablement là le moyen le plus rapide pour perdre de l'argent. Dans les fonds 
de couverture la possibilité de fraude peut être présente li deux niveaux: (a) le vol 
des fonds (b) la publication de rendements surévalués ce qui a pour effet d'attirer 
de nombreux investisseurs, tout en infligeant des frais de gestion inappropriés. 
Risques liés à l'évaluation Plusieurs fonds de couverture utilisent des investissements 
privés où il n'y a pas valeurs marchandes affichées. Il est cependant nécessaire de 
s'assurer que ces titres soient correctement évalués par une tierce partie. 
Risque de liquidité Les fonds de couvertures peuvent être investis dans des titres 
dont la liquidité est inexistante cela présente un risque pour les participants de ce 
fonds. Ce risque se transmet aux investisseurs dans le sens qu'il est difficile sinon 
impossible de retirer ses fonds. 
5.6 Utilisation des copules 
L'utilisation des copules pour mesurer la dépendance entre divers marchés finan­
ciers est un bon outil. Les copules, contrairement aux coefficients de corrélations ne 
changent pas selon les conditions de marché, elles restent constantes. En conséquence, 
elles donnent une meilleure indica.tion de la dépendance même dans les situa.tions ex­
trêmes de marché. Lorsque nous craignons des périodes turbulentes, nous aurons ft notre 
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portée un bon indicateur de risque sous forme de mesure de probabilité. En 2008 nous 
avons été témoin de la coïncidence cles rendements boursiers désastreux au travers le 
monde. La théorie des copules apporte un outil différent sur les mesures de dépendance 
entre les marchés financiers. Au chapitre sur les fonds de couverture nous avons expliqué 
comment établir l'effet de diversification elltre plusieurs actifs financiers combinés à un 
portefeuille. Anotre avis cela pourrait être le point de départ à l'application de la théorie 
des copules il l'univers des caisse}, de retraite. 
5.7 Modélisation d'un portefeuille de marché 
Afin de reproduire le plus fidèlement possible les rendements et les risques d'un 
portefeuille d'une caisse de retraite, nous utilisons les méthodes les plus couramment 
employées en finance de marché. Nous représentons un portefeuille composé des princi­
pales classes d'a.ctifs présentes dans la plupart des portefeuilles institutionnels ca.nadiens. 
Une partie en obligations gouvernementales ou corporatives, une partie en actions ca­
nadiennes, une diversification intclllationale, particulièrement en actions américaines, 
européennes ou japonaises. 
Les gestionnaire::; de caisses de retraite sont de plus en plus préoccupés par la 
nature des risques qui affectent leurs rendements. Depuis 1993 on a observ6 une préoc­
cupntion grandissante par rapport à la gestion des risques des portefeuilles. 
Il existe plusieurs modèles de mesure de risques. À l'origine de la mesure du risque 
d'un portefeuille diversifié on retrouve le CAPtif! proposé, dans les années 1950, par 
Markowitz et Sharpe. Dans les années 1990 ont émergé les modèles de Valeur à Risque 
(VàR.) basés sm les matrices des covariances, les modèles de simulations historiques 
tels RiskMetrics proposés par .1P Morgan, les modèles de simulations de Monte-Carlo. 
Finalement, plus récemment, l'étude des risques basés sur l'ut.ilisation de:; copules. 
Rappelons que le CAPM repose sur l'hypothèse de la normalit.é des rendements. 
Ce modèle est encore largement utilisé pour quantifier les risques de marché auxquels 
un portefeuille est exposé. 
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Dans cette section nous analysons le risque d'un portefeuille typique d'une caisse 
de retraite canadienne. Nous examinons aussi les risques liés à sa politique de placement. 
Les investissements d'une caisse typique sont en obligations, habituellement. l'indice de 
référence est le Scotia !vlcLeod Univers (SMU) maintenant le DEX, pour la p3rtie actions 
canadiennes J'indice de réféJence est le S&P TSX (TSX), les investissements internatio­
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FIG. 5.1- Quatre indices de marché choisis liés à une politique de placement d'uue caisse 
de retraite canadienne typique. Pour fin de comparaison, chacun des histogrammes est 
construit à la méme échelle. 
À la figure 5.1 nous retrouvons les distributions de chacune des classes d'actifs 
qui entrent daus la composition d'un portefeuille d'ulle politique de placement.. Aussi 
clans ce chapitre nous illustrons la. contribution des copules à la mesure cles risques d'ull 
portefeuille de marché. 
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5.7.1 Choix des actifs 
Une caisse de ret.rait.e qui souhait.e adopter une nouvelle politique de placement. 
a S011vent recoms au modèle du CAPl'v1 pom choisir une répart.ition d'actifs près de la 
frontière efficient.e de Markowitz. L'application d'un tel modèle repose sur l'hypothèse 
de normalité des marges et de la matrice des corrélations linéaires. Au tableau 5.3, nous 
retrouvons le portefeuille de référence typique cl 'une caisse de retrai te. La matrice des 
corrélations est présentée (lU tableau 5.2. 
TAB. 5.2 - Matrice des corrélations pour les quatre indices de marchés 
ObI CAD ÉD Int'I 
Obligations 1.0000 0.0039 0.0027 -0.0775 
Actions canadiennes 0.0039 1.0000 0.6629 0.3955 
Actions américaines 0.0027 0.6629 1.0000 0.3408 
Actions Internationales -0.0775 0.3955 03408 1.0000 
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FIG. 5.2 - Frontière efficiente ft partir cie quatre indices de marché. 
Construction de la frontière efficiente: 
La constl'lldion de la frontière efficiente requiert comme entrants les prévisions 
des rendements et la matrice des corréla.tions. Le processus stochastique des rendements 
suivis par un a.ctifboursier est donné par l'équation (5.1). Dans ce modèle, les rendements 
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TAB. 5.3- Port.efeuille de référence 
Classe d'actif Indice Poids a2/2 
x 10-4 
Obligations DEX 30% 0.0092 
Actions canadiennes TSX 30 0.0817 
Actions américaines S&P 20 0.1041 
Actions internationales MSCI 20 0.0834 
TOTAL 100 0.0652 
TAB. 5.4 - Construct.ion de la front.ière efficiente. 
PORTEFEUILLES EFFICIENTS 
Poids Quotidien 
SMU TSX S&P MSCI Rendement Risque 
% % % % %x10-4 % 
1 0.8482 0.0405 0.0218 0.0895 0.0209 0.12 
2 0.7388 0.0524 0.0773 0.1315 0.0302 0.13 
3 0.6293 0.0644 0.1329 0.1734 0.0394 0.15 
4 0.5199 0.0763 0.1884 0.2154 0.0486 0.18 
5 0.4105 0.0883 0.2440 0.2573 0.0579 0.21 
6 0.3010 0.1002 0.2995 0.2992 0.0671 0.24 
7 0.1916 0.1122 0.3551 0.3412 0.0764 0.28 
8 0.0822 0.1241 0.4106 0.3831 0.0856 0.32 
9 0 0.0446 0.5566 0.3987 0.0948 0.36 
10 0,0000 0 100nn 0 0.1041 0.46 
proviennent de deux sources, une source déterministe et l'autre stochastique. 
l't = ln (S~~J = Cl - ~2) dt + ~ (5.1) 
'-v-'" Source stochastique 
Source déterministe 
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Afin qu'aucune classe d'actifs ne soit défavorisée par rapport à une aut.re, nous avons 
fixé la source des rendements déterministes égale à zéro. Ainsi, Jl- - a 2/2 = 0, ce qui veut 
dire que la clérive du processus est égale à 0"2/2. 
Ainsi, à cause de la dérive implicite engendrée par le terme O"dBt le rendement 
prévu de chacun des titres qui entrent clans la composition du portefeuille prend comme 
valeur (j2/2. En conséquence, il n'y a p<lS de biais dans le choix des actifs dü à un estimé 
subjectif cie la prévision des rendements. La matrice des covariances est calculée à partir 
des données historiques. 
Au tableau 5.4 le portefeuille no. 6 se rapproche le plus d'une politique de place­
ment. le plus souvent retrouvée dans Ulle caisse de retraite canadienne. Habituellement 
les pondérations en actions canadiennes sont plus importantes que les investissements 
en actions étrangères: le bi,üs domestique. 
Le terme de dérive du processus causé par le mouvement brownien décrit par 
l'équation (5.1) nous sert de PTOXY pour le rendement du portefeuille de référence, il 
nous est donné par : 
4 2 
Rp = L..- HI; i"" 0" = 0.0652 X 10-4, 
i=! 
les HI'i représentent les pondérations de chacun des indices boursiers. Nous avons fixé 
/1.; - a 2/2 = 0 pour chacull des indices. Les valeurs de (j2/2 sont indiquées au tableau 
5.3. L'écart. type des rendements de cette politique de placement est de 0.24% par 
jour t.el que c<tlculée à l<t section 5.7.2. La paire rendement-risque de cette politique 
de placement (0.0652, 0.24) est légèrement en bas du portefeuille eff1cient. (#6) avec la 
paire rendement-risque de (0.0671, 0.24), légèrement moins de rendement pour le même 
niveau de risque. 
5.7.2 Méthode des covariances 
Dans l'industrie de la gestion de port.efeuille on calcule souvent la Valeur à Risque 
(VàR) d'un portefeuille à. partir de la matrice des covariances. Au tahleau (5.2) nous 
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FIG. 5.3 - La dispersion des rendements de la polit.ique de référence construite à partir 
de quatre indices de marché. 
ret.rouvons cette matrice compilée à partir des écarts types des rendements historiques 
de chacune des classes d'actifs et des coefficient.s de corrélations linéaires ent.re chacune 
de ces classes d'actifs. 
Les corrélations présentées au tableau 5.2 se traduisent en une matrice de cova­
riances. 
TAB. 5.5- Matrice des covariances quotidiennes entre les q'uatr-e classes d'actif 
Classe d'actif SMU TSX S&P MSCI 
SMU 1.85E-06 2.169&08 1. 66E-OS -4.30E-07 
TSX 1.63E-05 1.22E-OS 6.53E-06 
S&P 2.0S1E-OS 6.35E-06 
MSCI 1.67E-05 
L'une des méthodes de mesure traditionnelle du risque d'un portefeuille est donnée 
pal' l'équation: 
(5.2) 
W = (1111, 'UJ2, ... wn ) représente le vecteur des pondérations de chaque actif du porte­
feuille, et w T sa transposée. ~, la matrice des covariances. En appliquant cette mesure 
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aux données quotidiennes des rendements nous obtenons uu écart type de 0.25%, et 
0.75% ft. uu niveau de trois écarts types. 
Rappelons que l'hypothèse de mesure de risque sous cette méthode suppose des 
rendements distribués selon une loi normale. En conséquence le risque du portefeuille 
peut être annualisé en appliquant les propriétés du mouvement brownien, c'est-à-dire 
en multipliant par la racine carrée du nombre de jours ouvrables dans une année. Ainsi, 
l'écart type des rendements annueL<>, pour ce portefeuille, est de 4.7% avec 252 jours 
ouvrables. Si nous désirons en mesurer les risques cl trois éca.rts types cela nous c10nne 
une valeur à risque est de 11.8% annuel, ce qui se traduit par la probabilité, qu'une 
année donnée, le portefeuille a.it un rendement inférieur à ce niveau est cie l'ordre de 
0.5%. 
5.7.3 Méthode du calcul de la VàR historique 
Le calcul de la valeur cl risque par la méthode historique est une méthode non­
paramétrique, aucune hypothèse n'e.st faite tant. qu'à la distribution des rendements. 
La VàR. historique est bàtie en ca.lculant les rendements quotidiens d'un portefeuille, 
ses rendements sont ensuite classés par ordre croissant. Nous choisissons le rang qui 
correspond au 0.5ième centile, afin d'avoir une mesure comparable à celle donnée par la 
méthode de la covariance. Pour Je portefeuille sous observation nous trouvons une valeur 
à risque quotidienne au 0.5ième centile cie 0.78%. Si nous annualisons en multipliant par 
la racine carrée du nombre de jours ouvrables l nous trouvons une valeur à risque de 
12.3% par anuée. 
5.7.4 Méthode de simulations Monte Carlo 
La méthode de simulation de tv'lonte Carlo est UIle méthode paramétrique, elle 
suppose que le portefeuilJe suit une promenade aléatoire en t.emps continu. Elle est de 
1 Cette méthode d'annualisation suppose que les rendements sont distribués selon une loi normale. 
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la forme: 
St la valeur de j'actif ou du portefeuille au temps t,
 
It la dérive ou le rendement du le portefeuille, cette valeur est constante,
 
dBt les accroissements indépendants du mouvement brownien.
 
De telles simulations nécessitent la discrétisation du mouvement brownien: 
6.St la variation de l'actif on du portefeuille, 
6.t l'intervalle de temps,
 




(SI')ln - (5.3)So 
la variance est constante. 
Cette méthode peut être modifiée en appliquant un modèle GARCH( 1,1) afin de 
tenir compte de la volatilité stochastique. 
2 2 2
aHl = W + o:Rt + (Ja t , avec 0: + ,6 < 1. 
La variance non-condi tionnel1e à long terme est définie por : 
2a E [aZ+1J = W + o:E [Rf] + ,6E [a?) 
2W + 0: a 2 + (J a , 
ainsi, 
2 W 
a = -;-:-(1---0-'--(J=)" 
Si 0: + (J = 1 on a le CilS du modèle RiskMetrics. 
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5.1.5 Méthode de la valeur à risque avec les copules 
Ernbreehts et. al. (11) présentent plusieurs faussetés liées à l'utilisation du coeffi­
cient. de corrélation linéaire comme mesure de dépendance entre des v3J-iables aléa.toires. 
Fausseté 1 (Distribution conjointe) Les distributions rnarginales et la corrélation 
déterminent la distrib1dion c01~jointe. 
Cet énoncé c::;t vrai uniquement pour les normales multivariées ou pour de::; distribut.ions 
elliptiques. 
Fausseté 2 (Combinaison de coefficients de corrélations linéaires) Pour des dis­
tributions marginales FI et F2 données de X et de Y, toutes cOTrélations l,tnéaires 
possibles entr-e -1 et 1 pc'{went être obten'ucs pal' lL11 ch.oix judicieux des distr-ibutions 
conjointes. 
Le théorème 4, dù à Hoeffding et Fréchet, énoIlce les corrélations possible::; pour 
des distributions marginales données. 
Théorème 4 (Hoeffding (1940) et Fréchet (1957)) Soit (X, y)T un vecteuT aléa­
toire avec les distributions marginales FI et F2 et 'une structure de dépendance non 
spécifiée,. en S1ipposant q1ie 0 < a 2 [X] , a 2 [Y] < 00. Alors 
1.	 L)ensemble possible de toutes les corrélations sont dans l'intervalle fermée [Pmi,!: Pmax] 
avec Pmin < 0 < Pmax: 
2.	 La corrélation extrême P = Pmin peut être atteinte ssi X et Y sont discordants et 
la carnilation P = Pmax est atteinte ssi X et Y sont concordants, 
3.	 Pmin = -1 s8i X = - y et de même type,. P,nœc = 1 ssi X = Y et sont de même 
type, 
Fausseté 3 (Pire scénario associé à la VàR) Le pire cas p01tr la VàR (quo.ntile) 
pour 1tn portefeuille linéaire X + y se manifeste lorsque p(X + Y) est à son ma.Timum, 
c'est-à-dire lorsqw; X et Y sont cOTnonotoniq'U,es. 
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Pour une meSlll'e de risque obtenue par le coefficient cie corrélation linéaire, même si 
a2(X + Y) = a2(X) + a2(y) + 2p(X, Y)a(X)a(Y) est maximallorsquc la corrélation 
entre X et Y est maximale, il est incorrect de conclure que la VàR est aussi à son 
maximulll. 
Théorème 5 (Makarov (1981) ) Déterminer les bornes s'llpérie1lres 
et inférie'ures, 
1. Pour tout z E IR, 
IP' [X + y:::; z] snp Ce (FI (x), F2(y)) := 'I/)(z) , 
J;+Y=z 
2, Sil/J-I(ex) := inf {z l 'I/)(z) ~ ex}, ex E (0,1) alors: 
7J,-I(ex) = ,inf {FI-I(U) + F2- I (V)} , Ce(u.,v)=Q 
:1. La plus ,grande borne supérieuTe pour la valeuT à risque est: 
Pour les démonstrations des théorèmes 4 et 5 voir Embrechts et ail (11). 
Du théorème 5 découle l'application suivante: si 
Fe(x l, X2) = max {FI (x) + F2(:r;2) - 1,0} et {Fu.(:r: l, X2) = min {FI (x tl'p2(X2)}} 
alors le mixte ÀFe(XI' X2) + (1 - À)Fu , 0:::; À :::; 1 
a une corrélation Àprnin + (1- À)Pmitx' En utilisant de tels mixtes nous pouvons construire 
des distri butions conjointes avec des marges FI et F2 et une corrélation arbitraire p E 
[Prnin, Pmo1:]. Ainsi pour un portefeuille composé de n ti tres, avec les poids ('WI, W2, ' , , , wn ) Wi ~ 
oet :L:~o 'Wi = l, alors nous pouvons créer le mixte suivant: 
Copules à plusieurs dimensions 
Barbe et al 1996 (4) étendent la fonction K décrite à la section 2,2,10 à une copule 
cie plusieurs dimensions, Pour la fonction K(v) = IP' {H(X) :::; v}, la copule empirique, 
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est définie par : 
1 Tl 
Kn(v) = - LlI("iTl :::; v), v E [0,1], 
n j=1 
les pseudo observations pour la copule de dimension d sont données pa.r 
1 Tl 
"':jn = ; I) (Xlk <:::: X lj , ... , X dk :::; X Jj ), 
k=1 
en utilisant les rangs on obtient: 
1 Tl 
Vjn = - LlI(Rlk:::; R1j , ... , Rdk :::; Rdj ). 
n 
k=1 
En appliquant cette méthodologie aux données de rtlàrché nous pouvons générer la copule 
empirique liant les quatre indices boursiers. Par la suite, en utilisant la mét.hode de 
Marshall et. Olkin (25), nous générons les copules à quatre dimensions et noilS appliquons 
la méthodologie utilisée pour la copule empirique pour trouver la fonction Kn(v). 
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FIG. 5.4 - La représentation copule des quatre indices de marché. 
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5.7.6 Analyse de sensibilité ( copules) 
Dans cette section nous examinons le comportement cie la copule en périodes de 
forte volatilité comparativement aux période::; de volatilité dite::; normales. Nous avons 
choisi cie janvier 1997 ft. juin 2003 pour la période de haute volatilité, alors que pour les 
marchés de volatilités normales la période de janvier 1992 à décembre 1996 conjuguée à 
la période de juillet 2003 à mai 2006. 
Au tableau 5.6 nous avons les matrices des corré!atiolls de rangs pour les quatre 
indices qui entrent dans la composition de la politique de placement d'un portefeuille. 
On remarque une différence importante selon les périodes sous observations. Au tableau 
5.7 nous avons la valeur du paramètre pour chacun des trois types de copules étudiées, 
Clayton, Gumbel et Frank. Nous attirons l'a.ttention sur le fait qu'aux quatre indices 
boursiers choisis, nous avons ajouté l'indice obligataire, le Scotia 1'vlcLeod Univers (SMU) 
maintenant DEX. En général, les obligations sont de bons éléments de diversification. 
En examinant conjointement les tableaux 5.6 et 5.7, on voit que le paramètre Test 
plus faible en période de forte volatilité, cela s'explique par le fait que les corrélations 
de rangs, mesurées paT le T de Kendall sont négatives pour les obligations (SMU) par 
rapport aux indices boursiers MSCr, S&P500 et TSX. Cette représentation graphique 
est une aide visuelle pour identifier le type de copule qui se rapproche le plus de la copule 
empirique. L'éloignement vn(K", - K) dépend de la copule Gene.::;t, Rémillard et Quessy 
2005 (19) 
Si nous isolons les trois indices boursiers, pour les mêmes périodes de volatilité on 
remarque une différence importa.nte entre les périodes de volatilités normales et celles 
de fort.es volatilités. Au t.ableau 5.8, par exemple on peut voir que le paramètre T de 
Kendall, utilisé pour générer la copule théorique est bea.ucoup plus élevé en périodes de 
fort.es volatili tés. 
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TAB. 5.6 - Ivlatrices de corrélations des rangs (7 de Kenda.Il). 
Toute la période
 
Jamvier 1992 à mai 2006
 
SMU MSCI S&P500 TSX 
SMU 1 -0.0427 0.0270 0.0103 
MSCI 1 0.1979 0.2599 
S&P500 1 0.4252 
TSX 
(b)	 Période de haute volatilité (janvier 1997 à juin 2003) 
(Janvier 1997 à juin 2003) 
SMU MSCI S&P500 TSX 
SMU -0.OG05 -0.0846 -0.0502 
MSCI 1 0.2532 0.3175 
S&P500	 1 0.5040 
TSX 
(c) Période de volatilité normale 
(Janvier 1992 - décembre 1996 et juillet 2003 - mai 2006) 
SMU MSCI S&P500 TSX 
SMU 1 -0.0293 -0.1322 0.0655 
MSCI 0.1387 0.1907 
S&P500	 1 0.350 
TSX 1 
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TAB. 5.7 - Copule empirique et théorique pour la période cie 1992 à 2006 
Éloignement par rapport à la copule empirique 
(a) Toute la période
 
Copule T Minimum Maximum
 
Clayton 0.143 -0.09 0.63
 
Gumbel 0.153 -0.04 0.04
 
Frank 0.151 -0.04	 0.07 
(b) Période de haute volatilité (janvier 1997 à juin 2003) 
Clayton 0.115 -0.07 0.05 
Gumbel 0.1425 -0.05 0.04 
Frank 0.125 -0.03	 0.0.) 
(c) Période de volatilité normale 
(Janvier 1992 - décembre 1996 et juillet 2003 - mai 2006) 
Clayton 0.1425 -0.04 0.0·) 
Gumbel	 0.150 -0.04 0.04
 
Frank 0.135 -0.02 0.10
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TAB. 5.8 - Copule empirique et théorique comparaison de la période de haut.e volatilité 
avec la période de volat.ilité normale. 
Éloignement par rapport à la copule empirique 
Trois marchés des actions MSCI, S&P500 et TSX 
(a)	 Période de haute volatilité
 
(Janvier 97 à juin 2003)
 
Copule T Minimum Maximum
 
Clayton 0.360 -o.nG 0.04
 
Gumbel	 0.380 -0.04 0.08
 
Frank 0.370 -0.04 D.OS
 
(b) Période de volatilité normale 
(Janvier 1992 - décembre 1996 et juillet 2003 - mai 2006) 
Clayton 0.205 -0.04 0.04 
Gumbel	 0.235 -0.02 0.05
 
Frank 0.213 -0.02 0.06
 
CONCLUSION 
Nous avons vu que les copules apportent beaucoup à la finance de marché. Leurs 
applications sont nombreuses soient comme outils pour mesurer la dépendance entre 
les actifs ou les marchés; ou soient comme outils de simulations pouvant être utilisés 
à la valorisation d'instruments financiers reposa.nt sur les comportements conjoints de 
plusieurs actifs sous-jacents. Les copules peuvent de plus être utilisées pour mesurer 
les risques et elles permettent la. modélisation de pl usieurs phénomènes financiers qui 
impliquent plusieurs marchés. Elles reposent sur un cadre mathématique formel. 
C'est une théorie relativement. nouvelle qui n'a pas encore franchie les porLes cles 
caisses de retraite. Comme nous le savons la théorie moderne de portefeuille développée 
à part.ir des travaux de t-.Jarkowitz et Sharpe, dans les années 1950, est appliquée à peine 
depuis une trentaine d'années. Pl usieurs modèles de construction de portefeuille reposent 
sur l'estimat.ion d'une frontière efficiente. Or la validité d'un modèle d'optimisation dé­
pend de la qualité de ses hypothèses. Étant impossible de prévoir les rendements des 
marchés financiers, le choix des portefeuilles efficient.s requiert la prévision des rencle­
ments des actifs entrant dans leurs compositions. En conséquence les résultats obtenus 
par les algorithmes d'optimisation se prêtent mal aux choix des actifs. Si on souha.ite 
malgré tout ut.iliser ces résultats pour la sélection des classes d'actifs, ils doivent l'être 
avec beaucoup de jugement de la part des gestionnaires de portefeuilles. Ajoutons aussi 
que cette théorie repose sur la normalit.é des rendements, or comme nous avons vu les 
rendements des actifs financiers ne se conforment pas il. cette loi. 
Depuis le début cles années 2000 nous avons vécu deux périodes pendant lesquelles 
la co·incidence ba.issière des marchés a rai t. perdre confiance dans les bénéfices de la diver­
sification. Même si les principes de la diversification ont été mis en doute, nous croyons 
que la cause des déboires financiers est principalement due ft la mauvaise compréhension 
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des distributions conjointes des marchés financiers. 
Dans nn tel contexte, se doter d'outils différents permet de contourner les lacunes 
que nOlis a léguées la théorie moderne de portefeuille. Nous savOns aussi, que le monde 
de l'investissement est composé d'individus avec des ca.ractères plutôt conservateurs ct 
pas toujours ouverts à de nouvelles idées à moins qu'elles ne promettent des rendements 
hors de l'ordinaire. 
À la question: comment la théorie des copules est-clic une meilleure mesure que 
celles utilisées a.ctuellement, par exemple, les coefficients de corrélations linéaires. Pour 
répondre à cette question référons nous il la section (2.2.4) page (62) où nous avons fait 
état des défaillances liées cl J'utilisation des coefficients de corrélations linéaires. Nous 
avons conclu que leurs utilisations s'appliquent mal à la compréhension cles structures de 
dépendance entre les différents marchés financiers. Le coefficient cie corrélation linéaire 
donne une information qui se résume cl une valeur nnmérique située entre -1 et 1. Si le 
coeHicient entre deux actifs risqués est inférieur à uu on atteint l'objectif de diversification 
qui devrait avoir pour effet de réduire le risque total du portefeuille. La mesure de risque 
est donnée pa.r la variance ou l'écart type de ce portefeuille. Prenons à titre d'exemple 
les marchés canadien et américain. Si nous utilisons les données mensuelles du marché 
canadien et américain pour la période entre 1970 et 2007, le coefficieut. de corrélation 
linéaire entre ces deux marcllés est de 0.723 avec des écarts types 2.40% et. 1.89% par 
mois respectivement. Un portefeuille pondéré également entre les cieux lllarchés devrait 
avoir un niveau cie risque de : 
= 
JO.52 X 0.02402 + 0.52 x 0.01892 + 2 x 0.52 x 0.0240 x 0.0189 x 0.723 
0.020 par mois. 
Ainsi, le risque pour un investisseur clans le marché canadien est quelque peu réduit 
par llll investissement addit.ionnel dans le marché américa.in. En conséquence, selon la 
théorie du CAPiVI, un inve.stissement aux États-Unis est une. bonue chose. Le gestionnaire 
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poulTi:1it i:1ussi se questionner sur la dispersion des rendements du nouveau portefeuille 
ainsi que sa distribution de probabilité. 











En premier lieu on observe que les rendements ne suivent pRS llne loi normale à 
cause des rendements extrêmes. Souvent cette observation conclut l'analyse des risques 
et elle s'i:1rrête à ce point là. Cependant si le gestionnaire est un peu pl us sophistiqué il 
pourra tenter de faire une analyse GARCH à partir des données de son portefeuille afin 
de mieux comprendre le comportement de sa variance. 
En utilisant les copules ont peut tirer des mêmes données une masse beaucoup 
plus riche de l'enseignements sur la distribution conjointe des rendements des marchés 
canadien et américain. Dans lm premier temps nous pouvons examiner la copule empi­
rique afin de diagnostiquer de quelle façon les deux marchés évoluent conjointement. À 
\D figure suivante on voit la répartition de la copule empirique qui illustre les rendements 
conjoints entre les marchés canadien et américain. On note une forte concentration des 
observations dans les queues des distributions. Ce regroupement d'observations indique 
que lors, soit d'une forte baisse ou d'une forte hausse, les deux marchés ont tendance 
à évoluer dans la même direction. Ainsi, dans les extrêmes de la distribution conjointe 
160 
les mérites de la diversification ont tendance à s'estomper. On peut voir les valeurs 
numériques de la copule à la partie (b) du tableau suivant, où 5% des observations se 
regroupent dans le centile inférieure 0.1--- 0.1 ce qui indique une probabilité de 5% que 
les cieux marchés aient un rang lIormalisé de moins de 10% de l'ensemble des observa­
tions ct soit une probabilité de près de 4% que les observations se regroupent dans le 
centile supérieure 0.9 - 09 de la distribution conjointe. 
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(a) 
qUI, U2) = IP[U I :; UI, U 2 :; U2] nobs =456 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.050 0.070 0.086 0.094 0.099 0.099 0.099 0.099 0.099 0099 
0.2 0.072 0.116 0.149 0.167 0.180 0.182 0.191 0.193 0.197 0.200 
0.3 0.081 0.140 0.184 0.219 0.252 0.265 0.283 0287 0.296 0.298 
0.4 0.090 0.162 0.226 0.276 0.325 0.351 0.373 0.382 0.:397 0.399 
0.5 0.094 0.178 0.250 0.316 0.379 0.423 0.458 0.474 0.491 0.500 
0.6 0.096 0.182 0.263 0.338 0.417 0.471 0.520 0.550 0.588 0.599 
0.7 0.099 0.193 0.285 0.373 0.461 0.531 0.588 0.627 0.675 0.700 
0.8 0.099 0.197 0292 0.384 0.474 0.555 0.632 0.697 0.763 0.798 
0.9 0.099 0.200 0.296 0.397 0.498 0.588 0.675 0.763 0.838 0.899 
1.0 0.099 0.200 0.298 0.399 0.500 0.599 0.700 0.798 0.899 1.000 
(b) 
( ) ()2C( U l,U2) 1 456C UI, U2 = 8 I.i nO)5 = Ut U2 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
CU 0.050 0.020 0.015 0009 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.022 0.024 0.018 0009 0.009 0.002 0009 0.002 0.004 0.002 
0.3 0.009 0.015 0.011 0.018 0.020 0.011 0.009 0.002 0.004 0.000 
0.4 0.009 0.013 0.020 0.015 0.015 0.013 0.004 0.004 0.007 0.000 
0.5 0.004 0.011 0.009 0.015 0.015 0.ül8 0.013 0.007 0.002 0.007 
0.6 0.002 0.002 0.009 0.009 0.015 0.011 0.013 O.ülS 0.020 0.002 
07 0.002 0.009 0.011 0.013 0.009 0.015 0.009 0.009 0.011 0.013 
0.8 0.000 0.004 0.002 0.004 0.002 0.011 0.ü20 0.026 0.ül8 0.011 
0.9 0.000 0.002 0.002 0009 0.011 0.009 0.011 0.022 0.009 0.026 
1.0 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.009 0013 0.011 0.026 0.039 
On peut aussi observer les regroupements des rendements dans les queues de la 
fonction de densité (la dérivée de la. copule) empirique représentée par l'histogramme en 
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Rangs normalises marchés canadien el américain 1970-2007 
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trois dimensions. Les copules permett.ent de simuler le comportement conjoint, ent.re deux 
marchés financiers, il y a plusieurs types de copules qui peuvent être utilisées relativement 
facilement: le..'i copules de type elliptique et les copules de type archimédien. Rappelons 
que les copules gaussiennes, se simulent fa.cilement. ma.is elles supposent la norma.lité 
des observations. La copule de Clayton sc prête bien si nolIS souhait.ons accentuer une 
forte dépendance dans les queues inférieures des distributions alors que pour la copule 
de Gumbel les points se regroupent dans les queues supérieures des distributions, dans 
le cas de la copule de Frank les observations se regroupent à la. fois dam les queues 
inférieures ct supérieures des dist.ributions. 
A la question: comment la théorie des copules peut-elle être mise en pratique, 
par une caisse de retraite par exemple? 
1.	 La. plupart des gestionnaires de caisses de retraite sont conformistes. Ils sont peu 
ouverts à l'application de techniques qu'ils ne maîtrisent pas bien. Comme la théo­
rie des copules n'est pas un sujet facile, qui exige un bagage mathématique illipor­
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tant. Il sera probablement difficile de franchir le; portes des caisses de retraite avec 
l'application de cette théorie. Il faut cependant noter que ces gestionnaires, sou­
vent peu sophistiqués, avcc l'aide de leurs actuaircs ont probablemcnt déjà utilisé 
la théorie moderne de portefeuille p01ll" la sélect.ion des poids des classes d'actifs 
de leurs portefeuilles. Cette méthodologie est exposée à la section (5.7.1). 
2.	 La théorie des copules n'étant pas un sujet trivial, il faut qn 'elle fasse son chemin 
graduellement. Il est difficile d'imposer une nouvelle théorie si au préalable elle 
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n'a pas été expliquée ou comprise. Pour la théorie des copules il faut commenccr 
à part.ir d'éléments déjà connus. En l'occurrence, utiliser une copule gau..<;sienne 
comme mesure de dépendance conjointement avec des marges gaussiennes. Cette 
approche rejoint la théorie de la diversification de Markowitz. La comparaison est 
ainsi plus facile à faire. Il y aura qu'un pas à franchir pour illustrer les avantages 
de la théorie des copules comparés aux outils traditionnels de la gestion moderne 
de portefeuille. Une copule est beaucoup plus riche en termes d'informations se 
rapportant aux distributions conjointes ent.re les différents actifs financiers. Cela 
représent.e un point de départ. 
3.	 Une autre démarche sera d'exposer la théorie des copules, ainsi que ses avantages 
pour la gestion de portefeuille aux firmes d'actuaires conseil. Les firmes d'actuaires 
conseil jouent un rôle prédominant au près des régimes de retraite. Leurs recom­
mandations font force de loi, du moins au Québec à cause de la nouvelle loi 30 
qui réglemente la gestion des régimes de retraite dans la province. L'un des points 
importants requis par la réglementation est la connaissance et la compréhension 
des risques auxquels un régime de retraite est exposé, les risques de marché et la 
gestion du risque actif-passif en font parti. 
4.	 Si une firme de gestion de portefeuille prend le rôle de leader en ce domaine cela. 
aura pour effet d'inciter d'autres firme..'i de gestion à suivre ses traces. Une meilleure 
compréhension de ln structure de dépendance entre les marchés financiers offre un 
avantage concurrentiel important. 
5.	 Finalement, une recommandation, à plus long terme, est de donner dans les cours 
gradués en finance une partie de la théorie des copules ainsi que ses applications. La 
t.héorie pourrai t être plus poussée dans les écoles d'actuariat puisque les candidats 
ont une meilleure formation mathématiques que les ét.udia.nts dans les facultés 
cl 'administration. 
finalement, la théorie cles copules peut être utilisée il. des applications autres que 
la gestion des risques. Elle est utilisée à la valorisation d'options sur plus cl 'un actif 
sous-jacent comIlle nous l'avons exposé au chapitre (III). Il existe par ailleurs beaucoup 
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d'autres applica.tions qui peuvent être développées avec l'aide de la théorie cles copules: 
modélisation des risqnes de crédit qui prennent un rôle de plus en plU'> important dans 
la gestion des portefeuilles, la valorisation des options de type digit.a.l, cles applications 
da.ns la structures cles cotes de crédit pour les différentes qualités d'émettellTs ainsi que 
les modèles à taux d'intérêt et la valorisation des options cie type digital, pour u'en 
nOlllmer que quelques uns. 
Annexe A 
COPULES ARCHIMÉDIENNES 
Scion Nclsen 1991 An introduction to copula p.93. 
# CII (U, 11)	 i{)o(t) 
11 lOè1.X	 ['u-O + v-o - 1] ° ,0 ~(t-O-l) 
2 max	 1 - [(1 - ul + (1 - vtf/O ,0) (1 - t)O
 
uv ln 1-0(1-1)
3 1 0(1 u)(l v} 1
 
<1 exp (- [(-ll1u)1I + (_11111)°]1/0) (-Int)/i
 
1 ( (e-O U -1)",-0"-I)}) ( -0,
 1)5 
-0 ln 1 + " 0 1 -ln ';'-"'::-1 
6 1 - [(1 -u)O + (1 - v)O 
-(1 -u)0(1- v)O] 1/0 
-In [1 - (1 - t)0] 
7 max ((j1Jl) + (1 - (j)(u + v - 1), 0) -ln[((jt+(1-0)] 
[02uu -(l-U)(I-V) 0] 1-18 rna."< OL(O-I)'î(l-tl}(1-"}' 1+(0-1)/. 
9 ItV cxp( -0 ln uln 11)	 In(1 - 0 ln t) 
"U-l t10	 In(2t- O - 1)(1+( l-uO)(l-uOj'/o 
11 max ([110VO
 
-2(1 - uO)(1 - vO] 1//) , 0) In(2 - tO)
 
12 (1 + [(11-1 -1)0+
 
(V-1 _ 1)0] 1/0)-1 (t _1)'1
 
(JE Stricte 
[-1,(0) \ U (j :::: a 
[1,(0) IlOIl 
[-1, 1) olli 
[l,oc) oui 
(-00, oc) oui 
[l,oc) oui 
(0,1] non 






Selon Nelsen 1991 An int7'Oduction ta copula p.93,(suite). 
# Co(u,v) 
13 exp (1 - [(1 -lwu)O 
+(1 -lnv)o - 1r/0) 
14 (1 + [(u- I / O - 1)0 
1/0) -0+(v- I/ O- 1)0] 
15	 max ({ 1- [(1 - 111 /% 
+(1 - vl/O)Of/lI} Il, 0) 
16	 &(8 + J8'2 + 40) 
5=11+v-1-0(1+1_1)
IL	 v 
(1 [(lt'IL)-O-l)[(I+1J)-O-I]) -1/0 _ 117 + 2 li 1 
18	 max (1 +0 ln [(;Ii/(7'-I) + eO/(u-I)] ,0) 
019 In(.O /" +<6/,' _.0) 
20 [ln (exp(Il-0 + exp(v-O) - e)r 1/ O 
21	 1 - (1 - {max [1 - (1 - u)Of/O 
Il) 1/0
+ [1 - (1 - v)O] 1/0 - 1,0 } 
22 max ([1 - (1 -ull JI - (1 - vOl 
] 1/11.0
-(1 -7iJ1- (1- vOl 
'Po (t) 
(1 - ln t)O - 1 
U-I/II-I)O 
t1 11(1 - / / 
(~+l)(1-t) 
(1+11)-0_ 1
-ln '2 li 1 
eO/(t-l) 
eO/ I. _ eO 
exp (t-O) - e 
1- [1 - (1 _ t)O]I/O 

























MÉTHODOLOGIE DE STULZ POUR L'ÉVALUATION D'UNE
 
OPTION SUR DEUX ACTIFS FINANCIERS
 
Stulz (32) a développé une formule <lwllytique pour valoriser une option de typc 
européen basée sm deux actifs sous-jacents. La valorisation de ['option se fait dans un 
univers neutre au risque. La valeur de l'option aujourd'hui est en con::;équellce égale à 
la valeur espérée à l'échéance de l'option, actualisée au taux de rendement sans risque. 
La construction du modèle se fait sur la basc d'un port.cfeuille auto financé. Ce 
portefeuille consiste en investissements dans les actifs risqué V et fI et l'actif sans 
risque qui rapporte un rendement de 7;' Stulz pose !Il (V, H, F, T - t) la valeur du call 
européen basé sur le min(V, fI) à l'échéanCE' T cie l'option. F est le prix ùe levéc ùe 
l'option, le temps restant avant l'échéance de l'option est exprimé par T = T - t. Pour 
trouver la valeur cie M il suffit de t,rollver la valeur du portefeuille auto financé P. Sa 
valeur au temps T est la. même que celle de l'option. Ainsi, la valeur de ce portefeuille 
au temps t \/t ~ T est égale à la valeur de l'option au temps l. En utilisant la formule 
ci 'Ito à deux dimensions la ciynamique du portefeuille P est décrite par: 
d? = 
(B.l) 
Cc portefeuille peut aussi ètre exprimé par l'équation: 
(B.2) 
x et y sont les proportions du portefeuille investis dans les actifs V et fI 
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respectivement. 
En posant l'équation (B.l) égale à (B.2), il s'en suit que les variables x et y doivent 
satisfaire les équations suivant.es pour tout point dans le temps: 
aP '1' _, P (B.3)aVI - x , 
(BA) 
Les condit.ions au bord suivantes doivent a.u~si être satisfaites: 
P(V H, 0) = max {rnin(V, H) - F, O} , (B.5) 
P(O,H,T) = 0, (B.6) 
P(V 0,,) = o. (B.7) 
B.l CalI on min 
La première étape de la démarche proposée par Stulz permet la valorisation d'options 
d'achat. de type européen sur le minimum de deux actifs risqués. Le paiement offert par 
cette option : 
M(V, H, F, T) = max (min (V, H) - F, 0). 
Selon Stulz la solution de l'équation est: 
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Équation originale 
Ai ~ H N, ((0, +alIJTl; (ln ~ - !a'ji')/(aJTl; (pv/wv - aH l/a) 




Notons cependant qu'en utilisant les équations (A-l) à (A-5) de l'annexe 1 de J'art.icle 
de Stulz, nous devrions trouver la solution suivant.e : 
Ici N2 (a, b, c) une fonction normale cumulative bivariée avec les limites d'intégration 
supérieures a, b et le coefficient de corrélation linéaire c, Avec: 




2 Z + z ?a =O'v a[J-~pvE1aValJ, 
Ainsi, 
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B.2 CalI on max 
Le pa.iement de cette option est donné pa.r 
M X (V, H, F, r) = ma.x (ma.;\( (V, H) - F, 0) . 
La. valeur de cette option nous est fournie par la relation suivante: 
AlX(V, H, F, r) = C(V, F, r) + C(H, F, r) - M(V, H, F, r), (B.9) 
où C(A, F, r) est une option d'acha.t sur l'actif A avec un prix d'exercice de F dont 
l'échéance est de r. Nous pouvons vérifier ce résultat pa.r le raisonnement suivant: si 
V, V :::: H, l'option C(V, F, r) à l'échéance paie V - F, j'option C(H, F, r) fi. l'échéance 
paie H - F, ct le short cali sur le minimum des deux a.ctif coüte H - F. En appliquant 
le même raisonuement pour H :::: V à l'échéance on peut voir que M X(Y, H, F,r) 
donne le maximum des deux actifs. 
B.3 Put on min 
Le pa.iement de cet te option est donné par : 
Pll,f(V, H, F, r) = max (F - min (V, H) ,0) . 
La valeur de cette option est fournie par la relation suivante: 
PIII(V, H, F, r) = e-rFF - I\.I(V, H, 0, r) + Al(V, H, F, r). (B.lD) 
Ce résultat se vérifie par la comparaison des portefeuilles A et B décrits plus bas: 
Portefeuille A L'achat d'un put sur le minimum de Vou H avec un prix d'exercice 
de F. 
Portefeuille B L'achat d'une obligation à escompte qui paie F à j'échéance. Écrire 
un cali sur le minimum de V ou de H a.vec un prix d'exercice de O. 
Acheter 1111 cali sur le minimllm cie V ou H avec un prix d'exercice cie F. 
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À	 l'échéance 
1.	 Si min(V, H) ~ F, le portefeuille A paie O. Le portefeuille B paie:
 
F - rnin(V, H) + min(V, H) - F = O.
 
2.	 Si rnin(V, H) = V < F, le portefeuille A paie F - V, le portefeuille B paie
 
F - V +0 = F - V.
 
3.	 Si rnin(V, H) = H < F, le portefeuille A paie F - JI, le portefeuille B paie
 
F - H + 0 = F - H.
 
B.4 Put on max 
Le paiement de cette option est donné par 
PX(V, H, F, T) = max (F - max (V, H), 0). 
La valeur de cette option est. fülll'nie par la relation suivante: 
PX(V, H, F, T) = e-I)T F - A1X(V, H,O, T) + MX(V, H, F, T). (B .11) 
Le raisonnement. est. similaire à IIne option de vent.e sur le minimum de deux actifs. 
Annexe C 




C.I Comparaison avec la méthode de Stulz 
Dans cet.te annexe nous présentons les résultats plus complet.s de la valorisation des 
options avec la. mét.hodologie des copules. Dans un premier t.emps les valeurs d'options 
sur deux a.ctifs sous-ja.cents sont comparées avec la méthodologie de St.ulz, 
rappelons-le, qui est aussi sur deux actifs sous-jacent.s. Da.ns cett.e démarche nous 
remarquons que les valeurs obtenues par les copules sont assez près de celles obtenues 
par l'algorithme de Stulz. Nous remarquons aussi que les valeurs sont. plus rapprochées 
entre les deux méthodologies pour des échéances est plus courtes. 
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TAB. C.I - Valeur d'une option sur deux sous-jacents Canada et France échéance un 
IIloi::;. 
ÉCHÉANCE 1 MOIS 
T de Kendall = 0.326, p = 0.490 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.1735 0.1293 0.0809 0.0383 0.0155 0.0039 0.0011 
Call on Min 0.1199 0.0772 0.0383 0.0120 0.0025 0.0003 0.0000 
Put on Min 00007 0.0035 0.0130 0.0384 0.0780 0.1264 0.1753 
Put on Max 0.0001 0.0002 0.0023 0.0123 0.0360 0.0759 0.1214 
MÉTHODOLOGIE DE STULZ 
Call on Max 0.1854 0.1362 0.0899 0.0511 0.02422 0.0094 0.0030 
Call on Min 0.1213 0.0397 0.0397 0.0167 0.00537 0.0014 0.0003 
Put on Min 00056 0.0192 0.0192 0.0459 0.0845 0.1303 0.1791 
Put on Max 0.0007 0.0043 0.0043 0.0153 0.0382 0.0733 0.1167 
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TAB. C.2 - Valeur d'une option sur deux sous-jacents Canada et France échéance trois 
mob. 
ÉCHÉANCE 3 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.1981 0.1527 0.1080 0.0747 0.0399 0.0247 0.0103 
Call on Min 0.1086 0.0721 0.0414 0.0231 0.0087 0.0035 0.0008 
Put on Min 0.0076 0.0175 0.0372 0.0683 0.1056 0.1519 0.1988 
Put on Max 0.0005 0.0027 0.0080 0.0219 0.0418 0.0745 0.1151 
MÉTHODOLOGIE DE STULZ 
Call on Max 0.2164 0.1703 0.1282 0.0917 0.0623 0.0400 0.0242 
Call on Min 0.1137 0.0777 0.0495 0.0294 0.0162 0.0083 0.0040 
Put on Min 0.0118 0.0258 0.0466 0.0760 01123 0.1540 0.1992 
Put on Max 0.0018 0.0052 0.0126 0.0256 0.0456 0.0729 0.1068 
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TAB. C.3 - Va.leur d'une option sur deux sous-jacents Canada et France échéance six 
!lIoi::;. 
ÉCHÉANCE 6 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 02226 0.1804 0.1364 0.0989 0.0630 0.0470 0.0302 
Call on Min 0.1040 0.0759 0.0482 0.0293 0.0137 0.0096 0.0051 
Put on Min 0.0214 0.0389 00618 0.0961 0.1396 0.1762 0.2190 
Put on Max 0.0031 0.0066 0.0171 0.0315 0.0564 0.0790 0.1192 
MÉTHODOLOGIE DE STULZ 
CalI on Max 02519 0.2087 0.1692 0.1340 0.1037 0.0785 0.0582 
Call on Min 0.1160 0.0857 0.0612 0.0424 0.0285 0.0186 Cl. 0118 
Put on Min 0.0292 0.0479 0.0724 0.1026 0.1377 0.1768 0.2191 
Put on Max 0.0057 0.0116 0.0211 0.0349 0.0537 0.0775 0.1062 
179 
TAB. C.4 - Valeur d'une option sur deux sous-jll{;ents Canada et France échéance un 
an. 
ÉCHÉANCE 1 AN 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 02593 0.2156 0.1671 0.1371 0.1090 0.0788 0.0735 
CaU on Min 0.1053 0.0790 0.0551 0.0441 0.0275 0.ü172 0.0124 
Put on Min 0.0454 0.0715 0.1081 0.1329 0.161.') 0.2122 0.24:38 
Put on Max 0.0073 0.0173 0.0321 0.0485 0.0618 0.0920 0.1149 
MÉTHODOLOGIE DE 8TULZ 
CalI on Max 0.3084 0.2685 0.2314 0.1976 0.1672 0.1402 0.1167 
CalI on Min 0.1264 0.1007 0.0614 0.0614 0.0471 0.0358 0.0269 
Put on Min 0.0562 0.0785 0.1354 01354 0.1692 0.2059 0.2451 
Put on Max 0.0133 0.0214 0.0467 0.0467 0.0643 0.0855 0.1100 
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C.2 Options sur six actifs sous-jacents 
Dans cette section nOlis trouvons Ie..c; valeurs d'options sur six actifs sous-jacents, pour 
plusieurs prix de levées et pour différentes échéances. Les six sous-jacents sont les 





5. .Japon et. 
6. États- UHis. 
Les opt.ions sont. valorisées selon les copules 
1. Gaussienne, 
2. Clayton, 
3. Gumbel et 
4. Frank. 
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TAB. C.5 - Valeur d'une option sur six act.ifs sous-jacent.s Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et. Ét.at.s-Unis échéance un mois. 
ÉCHÉANCE 1 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 095 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 0.2144 0.1680 0.1131 00711 0.0334 0.0137 0.0042 
CalI on Min 0.0889 0.0478 0.0167 0.0039 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 02145 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 0.0168 0.0471 0.0897 
COPULES DE CLAYTON 
CalI on Max 0.2287 0.1752 0.1260 0.0797 0.0360 0.0145 0.0035 
CalI on Min 0.0820 0.0420 0.0123 0.0014 0.0000 0.0000 00000 
Put on Min 0.0025 0.0096 0.03:31 0.0686 0.1193 0.1717 0.2205 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0000 0.0015 0.0119 0.0391 0.0800 
COPULES DE GUMBEL 
CalI on Max 0.2188 01750 0.1210 00725 0.0355 0.0118 0.0021 
CalI on Min 0.0802 0.0420 0.0121 0.0017 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0027 0.0100 0.0369 0.0758 0.1227 0.1743 0.2224 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.0013 0.0128 0.0386 0.0829 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.2230 0.1731 0.1269 0.0774 0.0395 0.0135 0.(1033 
CalI on Min 0.0785 0.0384 0.012:3 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0035 0.0117 0.0346 0.0736 0.1191 0.1728 0.2242 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0100 0.0396 0.0797 
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TAB. C.6 - Valeur d'unc option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagnc, 
Angleterre, Japon et États- Unis échéance trois mois. 
ÉCHÉANCE 3 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Cali on Max 0.2664 0.2212 0.1673 0.1171 0.0805 0.0543 0.0296 
Cali on Min 0.0615 0.0352 0.0144 0.0057 0.0019 0.0004 00000 
Put on Min 0.0224 0.0457 0.0736 0.1204 0.1611 0.2077 0.2645 
Put on Max 0.0001 0.0004 0.0013 0.0068 0.0168 0.0368 0.0657 
COPULES DE CLAYTON 
Cali on Max 0.2848 0.2265 0.1833 0.1335 0.0963 0.0562 0.0340 
Cali on Min 0.0512 0.0242 0.0096 0.0024 0.0004 0.0001 00000 
Put on Min 0.0253 0.0481 0.0790 0.1261 0.1674 0.2237 0.2682 
Put on Max 0.0000 0.0002 0.0008 0.0037 0.0104 0.0284 0.0519 
COPULES DE GUMBEL 
Call on Max 0.2852 0.2262 0.1855 0.1355 0.0839 0.0542 0.0308 
Cali on Min 0.0492 0.0230 0.0111 0.0032 0.0011 0.0002 0.0000 
Put on Min 0.0240 0.0499 0.0867 0.1289 0.1756 0.2231 0.2788 
Put on Max 0.0000 0.0001 0.0006 0.0029 0.0093 0.0250 00550 
COPULES DE FRANK 
Cali on Max 0.2804 0.2354 0.1850 0.1282 0.0988 0.0541 0.0321 
Cali on Min 0.0488 0.0254 0.0097 00024 0.0008 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0258 0.0504 0.0859 0.1315 0.1739 0.2295 0.2784 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0005 0.0034 0.0097 0.0267 0.0514 
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TAB. C.7 -- Valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et Ét.ats-U!lis échéance six mois. 
Prix de levée 1 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
ÉCHÉANCE 6 MOIS 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 0.3233 0.2699 0.2219 0.1798 0.1445 0.0996 0.0764 
CalI on Min 00513 0.0291 0.0162 0.0082 0.0041 0.0015 0.0007 
Put on Min 0.0533 0.0873 0.1198 0.1572 0.2019 0.2578 0.3067 
Put on Max 0.0006 0.0015 0.0039 0.0092 0.0184 0.0343 0.0576 
COPULES DE CLAYTON 
CalI on Max 0.3456 0.2904 0.2516 0.1977 0.1563 0.1225 0.0845 
CalI on Min 0.0378 0.0205 0.0084 0.0046 0.0019 0.0005 0.0000 
Put on Min 0.0603 0.0892 0.1300 0.1745 0.2205 0.2716 0.3197 
Put on Max 0.0003 0.0005 0.0020 0.0051 0.0093 0.0230 0.0366 
COPULES DE GUMBEL 
CalI on Max 0.3457 0.2829 0.2374 0.2010 0.1524 0.1096 0.0860 
CalI on Min 0.0403 0.0176 0.(l094 0.0043 0.0017 0.0004 0.0001 
Put on Min 0.0595 0.0974 0.1433 0.1779 0.2266 0.2738 0.3248 
Put on Max 0.0001 0.0006 0.0011 0.0047 0.0117 0.0237 0.0420 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.3435 0.2852 0.2516 0.2019 0.1593 0.1155 0.0860 
CalI on Min 0.0359 0.0143 0.0073 0.0038 0.0019 0.0001 0.0000 
Put on Min 0.0598 0.0992 0.1384 0.1796 0.2259 0.2836 0.3244 
Put on Max 0.0000 0.0006 0.0011 0.0043 0.0105 0.0211 0.0359 
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TAB. C.8 - Valeur d'ulle option sur six actifs sous-jacent::; Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance un an. 
Prix de levée 1 0.85 0.90 095 1.00 1.05 UO 1.15 
ÉCHÉANCE 1 AN 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.3973 0.3518 0.3051 0.2608 0.2152 0.1744 0.1550 
Call on Min 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017 
Put on Min 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 0.2789 0.3227 0.3605 
Put on Max 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541 
COPULES DE CLAYTON 
Call on Max 0.4330 0.3921 0.3114 0.2910 0.2454 0.2084 0.1742 
Call on Min 0.0256 0.0187 0.0083 0.0047 0.0018 0.0008 0.000:3 
Put on Min 0.1167 0.1547 0.2035 0.2349 0.2923 0.3353 0.3872 
Put on Max 0.0007 0.0010 0.0054 0.0093 00152 0.0234 0.0389 
COPULES DE GUMBEL 
Call on Max 0.4238 0.3679 0.3155 0.2946 0.2480 0.1932 0.1638 
Call on Min 0.0259 0.0174 0.0096 0.0056 0.0033 0.0017 0.0005 
Put on Min 0.1235 0.1520 0.1970 0.2415 0.2901 0.3426 0.3913 
Put on Max 0.000:3 0.0015 0.0039 0.0058 0.0137 0.0232 00402 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.4345 0.:3910 0.3317 0.2948 0.2432 0.1920 0.1623 
CalI on Min 0.0253 0.0195 0.0074 0.0042 0.0014 0.0006 0.0005 
Put on Min 0.1171 0.1511 0.1992 0.2451 0.3019 0.3514 0.4045 
Put on Max 0.0002 0.0011 0.0033 0.0055 0.0129 0.0226 0.0383 
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TAB. C.g - Valeur d'une option sur six actifs sOlls-jacents Canada., France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance un mois. 
ÉCHÉANCE 1 Ivl018 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.2142 0.1678 0.1128 0.0709 0.0334 0.0139 0.0044 
Call on Min 0.0894 0.0480 0.0165 0.0038 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0021 0.0096 0.0314 0.0664 0.1141 0.1622 02136 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0002 0.0038 0.0170 0.0474 0.0900 
COPULES DE CLAYTON 
Call on Max 0.2249 0.1745 0.1254 0.0783 0.0362 0.0147 0.0041 
Call on Min 0.0837 0.0426 0.0129 0.0019 0.0000 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0026 0.0089 0.0322 0.0670 0.1186 0.1695 0.2196 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.001:3 0.0121 0.0396 00797 
COPULES DE GUMBEL 
Call on Max 0.2213 0.1715 0.1219 0.0735 0.0343 0.0128 0.0048 
Call on Min 0.0812 0.0402 0.0114 0.0021 0.0001 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0023 0.0121 0.0338 0.0736 0.1222 0.1696 0.2186 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.0014 0.0129 0.0389 0.0818 
COPULES DE FRANK 
Call on Max 0.2226 0.1751 0.1268 0.0760 0.0385 0.0147 0.0046 
Call on Min 0.0807 0.0412 0.0115 0.0016 0.0001 00000 0.0000 
Put on Min 0.0029 0.0107 0.0334 0.0706 0.1214 0.1699 0.2215 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0000 0.0013 0.0109 0.0400 0.0803 
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TAB. C.IO - Valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, .Japon et États-Unis échéance trois Illois. 
ÉCHÉANCE 3 1\,1018 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.2651 0.2200 0.1661 0.1158 0.0796 0.0536 0.0292 
Call on Min 0.0620 0.0352 0.0142 0.0055 0.0018 0.00D3 0.0000 
Put on Min 0.0208 0.0434 0.0713 0.1178 0.1588 0.2054 0.2621 
Put on Max 0.0001 0.0004 0.0012 0.0067 0.0169 0.0:173 0.0664 
COPULES DE CLAYTON 
Call on Max 0.2813 0.2258 0.1827 0.1308 0.0970 0.0545 0.0350 
Call on Min 0.0537 0.0255 0.0101 0.0021 0.0006 0.0000 00000 
Put on Min 0.0223 0.0467 0.0750 0.1216 0.1663 0.2205 0.2647 
Put on Max 0.0000 0.0002 0.0010 0.0037 0.0114 0.0282 0.0532 
COPULES DE G UMBEL 
Call on Max 0.2778 0.2233 0.1850 0.1333 0.0857 0.0561 0.0328 
Call on Min 0.0546 0.0232 0.0116 0.0026 0.0009 0.0001 0.0000 
Put on Min 0.0230 0.0509 0.08D8 0.1233 0.1724 0.2200 0.2720 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0003 0.0026 0.0110 0.0263 0.0538 
COPULES DE FRANK 
Call on Max 0.2774 0.2269 0.1833 0.1258 0.0972 0.0585 0.0374 
Call on Min 0.0489 0.0241 0.0101 0.0020 0.0006 0.0001 0.0000 
Put on Min 0.0259 0.0517 0.0818 0.1269 0.1709 0.2209 0.2720 
Put on Max 00000 0.0001 0.0005 0.0032 0.0084 0.0260 0.0503 
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TAB. C.ll- Valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance six moL~. 
ÉCHÉANCE 6 MOIS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
CalI on Max 0.3208 0.2674 0.2195 01773 0.1419 0.0973 0.0747 
CalI on Min 0.0517 0.0291 0.0160 0.0079 0.0038 0.001:3 0.0007 
Put on Min 0.0501 0.0833 0.1158 0.1532 0.1980 0.2538 0.3027 
Put on Max 0.0005 0.0013 0.0037 0.0089 0.0183 0.0345 0.0581 
COPULES DE CLAYTON 
CalI on Max 0.3398 0.2884 0.2454 0.1915 0.1543 0.1122 0.0852 
CalI on Min 0.0386 0.0207 0.0082 0.0031 0.0017 0.0002 0.0000 
Put on Min 0.0559 0.0841 0.1231 0.1697 0.2169 0.2653 0.3126 
Put on Max 0.0002 0.0003 0.0017 0.0051 0.0104 0.0240 0.0393 
COPULES DE GUMBEL 
CalI on Max 0.3428 0.2783 0.2303 0.1862 0.1532 0.1121 0.0766 
CalI on Min 0.0397 0.0178 0.0101 0.0037 0.0021 0.0010 0.0002 
Put on Min 0.0529 0.0959 0.1320 0.1728 0.2190 0.2668 0.3177 
Put on Max 0.0000 0.0003 0.0014 0.0042 0.0104 0.0236 0.0418 
COPULES DE FRANK 
CalI on Max 0.3406 0.2945 0.2388 0.1875 0.1618 0.1109 0.0810 
CalI on Min 0.0378 0.0192 0.0079 0.0027 0.0015 0.0002 0.0000 
Put on Min 0.0576 0.0919 0.1316 0.1803 0.2154 0.2758 0.3207 
Put on Max 0.0001 0.0003 0.0016 0.0041 0.0091 0.0233 0.0379 
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TAB. C.12- Valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, .Japon et États-Unis échéance un an. 
ÉCHÉANCE 1 AN 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Cali on Max 0.:3929 0.3474 0.:3004 0.2562 0.2106 0.1700 0.1510 
Cali on Min 0.0422 0.0293 0.0175 0.0110 0.0044 0.0029 0.0016 
Put on Min 0.1023 0.1352 0.1721 0.2220 0.2725 0.3164 0.3543 
Put on Max 0.0019 0.0042 0.0064 0.0146 0.0247 0.0398 0.0542 
COPULES DE CLAYTON 
Cali on Max 0.4256 0.3880 0.3083 0.2858 0.2344 0.2010 0.1643 
Call on Min 0.0262 0.0178 0.0077 0.0056 00017 0.0009 0.0003 
Put on Min 0.1118 0.1466 0.1969 0.2323 0.2865 0.3319 0.3809 
Put on Max 0.0006 0.0011 0.0048 0.0079 0.0151 0.0255 0.0391 
COPULES DE GUMBEL 
Call on Max 0.4190 0.3681 0.3189 0.2724 0.2445 0.1977 0.1617 
Cali on Min 0.0291 0.0170 0.0099 0.0051 0.0034 0.0013 0.0007 
Put on Min 0.1127 0.1537 0.1940 0.2377 0.2759 0.3348 0.3788 
Put on Max 0.0008 0.0010 0.0032 0.0087 0.0141 0.0219 0.0383 
COPULES DE FRANK 
Cali on Max 0.4269 0.3734 0.3321 0.2885 0.2395 0.2069 0.1714 
Call on Min 0.0271 0.0169 0.0090 0.0056 0.0031 0.0009 0.0004 
Put on Min 0.1103 0.1513 0.1920 0.2338 0.2913 0.3394 0.3877 
Put on Max 0.0003 0.0010 0.0027 0.0065 0.0148 0.0245 0.0342 
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TAB. C.13 - Valeur d'une option sur six actif,; sous-jacents Canada, France, Allcmagnc, 
Angleterre, .lapon et États-Unis échéance un mois. 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.151 
ÉCHÉi>NCE 1 MOIS 
COPULES GAUSSIENNES 
Cali on Max 0.2144 0.1680 0.1131 0.0711 0.0334 0.0137 0.0042 
Call on Min 0.0889 0.0478 0.0167 0.0039 0.0002 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 0.2145 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 00168 0.0471 0.0897 
SIMULATIONS MONTÉ-CARLO 
Call on Max 0.2039 0.1541 0.1044 0.0572 0.0214 0.0053 0.0007 
Call on Min 0.1067 0.0589 0.0215 0.0040 0.0004 0.0000 0.0000 
Put on Min 0.0001 0.0021 0.0146 0.0472 0.0933 0.1426 0.1926 
Put on Max 0.0000 0.0000 0.0001 0.0032 0.0172 0.0506 0.0963 
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TAB. C.14 - Valeur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, Japon et États- Unis échéance trois mois. 
ÉCHÉANCE :3 l'vIOlS 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 UO 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.2664 0.2212 0.1673 0.1171 0.0805 0.0,1)43 0.0296 
Call on Min 0.0615 0.0352 00144 0.0057 0.0019 0.0004 0.0000 
Put on Min 0.0224 0.0457 0.0736 0.1204 0.1611 0.2077 0.2645 
Put on Max 0.0001 0.0004 0.0013 0.0068 0.0168 0.0368 0.0657 
SIMULATIONS MONTÉ-CARLO 
Call on Max 0.2472 0.1986 0.1495 0.1039 0.0644 0.0352 0.0170 
Call on Min 0.0839 0.0467 0.0210 0.0076 0.0022 0.0006 0.0001 
Put on Min 0.0051 0.0171 0.0409 0.0770 0.1211 0.11390 0.2180 
Put on Max 0.0000 0.0001 0.0008 0.0044 0.0144 0.0347 0.0660 
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TAB. C.15- Valeur d'unc option SUI' six actifs sous-jaccnts Canada, France. Allemagnc, 
Angleterre, Japon et États-Unis échéance six mois. 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.151 
ÉCHÉANCE G MOIS 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.3233 0.2699 0.2219 0.1798 0.1445 0.0996 0.0764 
Call on Min 0.0513 0.0291 0.0162 0.0082 0.0041 0.0015 0.0007 
Put on Min 0.0533 0.0873 0.1198 0.1572 0.2019 0.2578 0.3067 
Put on Max 0.0006 0.0015 0.0039 0.0092 0.0184 0.0343 0.0576 
SIMULATIONS MONTÉ-CARLO 
Call on Max 0.2949 0.2462 0.1987 0.1535 0.1128 0.0783 0.0514 
Call on Min 0.0732 0.0440 0.0236 0.0114 0.0050 0.0021 0.0006 
Put on Min 0.01S0 0.0373 0.0658 0.1027 0.1453 0.1913 0.2395 
Put on Max 0.0000 0.0004 0.0018 0.0057 0.0140 0.0285 0.0504 
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TAB. C.16 - Va.leur d'une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne, 
Angleterre, ,Japon et États- Unis échéance un an. 
ÉCHÉANCE 1 AN 
Prix de levée 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15 
COPULES GAUSSIENNES 
Call on Max 0.3973 0.3518 0.3051 0.2608 0.2152 0.1744 0.1550 
CaIl on Min 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017 
Put on Min 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 0.2789 0.3227 0.3605 
Put on Max 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541 
SIMULATIONS MONTÉ-CARLO 
CaIl on Max 0.3625 0.3203 0.2743 0.2301 0.1890 0.1515 0.1187 
Call on Min 0.0695 0.0459 0.0289 0.0174 0.0101 0.0056 0.0031 
Put on Min 0.0409 0.0654 0.0965 0.1330 0.1737 0.2172 0.2628 
Put on Max 0.0003 0.0011 0.0031 0.0071 0.0140 0.0245 0.0398 
Annexe D 
VALORISATION D'OPTIONS SUR PLUS D'UN ACTIF
 
SOUS-JACENTS PAR SIMULATIONS DE MONTE CARLO
 
Les valeurs d'options sur un panier de titres dont les rendements sont corrélés par la 
matrice des corrélations n sont calculées par la méthodologie suivante: 
1 PI2 Pld 
P21 1 Pz,] 
Pd1 Pd2 1 
Étapes de la démarche: 
1. Calculer la décomposition de Cholesky de D, 





3. Produire les rendements des d actifs corrélés selon n par: 
Nous obtenons un vecteur de rendements pour n simulations pour les d actifs 
sous-jacents, 
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4.	 Pour chaque simulation ou observation nous calculons la valeur de ST pour les d 
actifs financiers par: 
Si,k=Si,OeXP ((Tj- a.'f!2)T+ui .JiR-id)' i=l, .... d, k=l, ... ,n, (D.l) 








m,ini=min(Si.k), i=l, ... ,d, k=l, ... ,n, 
6.	 Pour chaque observation calculer les valeurs des options:
 
cal/Mini = lllax (mini - Xi, 0) ,
 
caliM!LXi = max (maxi - Xi, 0),
 
putAlini = max (Xi - mini, 0), 
putAfaXi = max (Xi - maXi, 0), 
7.	 Pour chaque option calculer l'espérance actualisée:
 
cali on min = e-'jxTIE [callMiniJ ,
 
cali on max = e-'jXTIE[callMa;J;i],
 
put on min = e- r j xTIE [Pv,tMinil , 
put on Illax = e-rjxTIE [putJlJaxi]. 
Annexe E 
COMBINAISONS DE FONDS DE COUVERTURE 
Dans cet appendice nous retrouvons quelques combina.isons de fonds de couverture 
avec un portefeuille diversifié, quelques fonds de couverture entre eux et finalement 
certains fonds de couverture combinés avec un portefeuille d'obligations. 
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TAB. E.I . Por-tefenille ct Fonds de Fonds 
(a) 
qUI, U2) = IP'[U I :::; U1> U 2 :::; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.045 0.061 0.083 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.053 0.076 0.106 0.136 0.136 0.159 0182 0189 0.197 0.197 
0.3 0.076 0.121 0.182 0.212 0.220 0.250 0.280 0.288 0.295 0.295 
0.'1 O.09S 0152 0.220 0.265 0.280 0.326 0.364 0.386 0.'102 0.402 
0.5 0.098 0167 0.235 0.295 0.341 0.394 0.439 0.462 0.492 0.500 
0.6 0.098 0.174 0.250 0.311 0.364 0.439 0.508 0.538 0.568 0.598 
0.7 0.09S 0182 0.265 0.341 0.402 0.485 0.576 0.621 0.674 0.705 
0.8 O.09S 0197 0.280 0.364 0.432 0.523 0.621 0.689 0.742 0.S03 
0.9 0.098 0197 0.295 0.394 0.485 0.583 0.682 0.773 0.833 0.902 
1.0 0.098 0197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.S03 0.902 1.000 
(b) 
c(u u) = iP,C(~1.U2) 
l, 2 éJUlou2 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 07 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.030 0.015 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 
0.2 0.030 0.023 0.000 O.OOS 0.030 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.008 0.023 0.023 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.015 0.008 0.038 0.008 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 
0.5 O.OOS 0.000 0.û15 0.015 0.023 0.008 0030 0.000 0000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0023 0.023 0008 0.000 
0.7 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0.023 Om5 0.015 0.023 0.015 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.038 0.030 0.015 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.015 0.023 0.030 
1.0 0.008 0.008 0.000 0.015 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.030 
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TAB. E.2 - Portefeuille et Global Macro 
(a) 
C( U 1, U2) = !P[U1 :; U1, U 2 :; U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.045 0.068 0.068 0.076 0.083 0.1l98 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.068 0.091 0.121 0.136 0.167 0.174 0.189 0.189 0.197 0.197 
0.3 0.083 0.121 0.174 0.205 0.242 0.265 0.288 0.288 0.295 0.295 
0.4 0.083 0.136 0.197 0.2·12 0.295 0.341 0.379 0.386 OA02 0.402 
0.5 0.083 0.159 0.235 0.295 0.348 0.394 0.455 0.485 0.500 0.500 
0.6 0.083 0.167 0.250 0.318 0.386 0.439 0.515 0.561 0.598 0.598 
0.7 0.083 0.167 0.265 0.333 0.409 0.485 0.561 0.629 0.689 0.705 
0.8 0.083 0.167 0.265 0.341 0.'117 0.508 0.606 0.697 0.773 0.803 
0.9 0.091 0.174 0.273 0.364 0.455 0.553 0.659 0.758 0.841 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
( ) 
CUI, U2 = 
1)2C( Ul.U2)âUlâ~2 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.03S O.OOS 0023 0.000 O.OOS O.OOS 0015 0.000 0.000 o.noo 
0.2 0.030 0.015 0008 O.ülS 0.023 0.000 0000 0.000 0.008 0.000 
0.3 0.015 O.ülS 0.023 0.015 0.008 0.015 OOOS 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.000 0.015 0.008 0.015 0.015 0.023 0.015 0.008 0.008 0.000 
0.5 0.000 0.023 0.015 001S 0.000 0.000 0.023 0.023 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.008 0.015 0.015 0.023 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.015 0.000 0.008 0.023 0.000 0.023 0.023 0.015 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.ül5 0.023 0.023 0.015 0.015 
0.9 0.008 0.000 0.000 O.ülS O.ülS 0.008 0.008 0.008 0.008 0.030 
1.0 0.008 0.015 0.000 0.lH5 0.008 0.000 0.000 0.000 0.015 0.038 
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TAB. E.3 ... Portefc'U.ille et Distres.." 
(a)
 
C( U ll uz) = lP'[Ul ::; U!> Uz ::; uz]
 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.061 0.076 0.076 0.083 0.083 0.083 0.091 0.091 0.098 
0.2 0.038 0.083 0.106 0.106 0.121 0.136 0.144 0.159 0.167 0.197 
0.3 0.061 0.106 0.136 0.167 0.189 0.227 0.242 0.258 0.265 0.295 
004 0.076 0.136 0.182 0.250 0.288 0.333 0348 0.364 0.371 0.402 
0.5 0.083 0.152 0.212 0.295 0.341 0.402 0.424 0.462 0.470 0.500 
0.6 0.091 0.159 0.242 0.333 0.394 0.470 0.500 0.545 0.568 0.598 
0.7 0.091 0.159 0.242 0.333 0.409 0.492 0.553 0.621 0.667 0.705 
0.8 0.091 0.159 0.242 0.348 0.439 0530 0.60G 0.682 0.742 0.803 
0.9 0.098 0.167 0.265 0.371 0.470 0.568 0.667 0.750 0.826 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
( )
CUl, Uz = à 
2 C( U l,U2) 
8UIOU2 
D/V 0.1 0.2 0.3 004 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.023 0.015 0.000 O.OOS 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 
0.2 0.000 0.023 0.008 0.000 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.023 
0.3 0.023 0.000 0.008 0.030 0.008 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.ül5 0.015 0.ü15 0.038 0.ü15 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.5 0.008 0.008 0.ü15 0.015 0.008 0.ül5 0.008 0.023 0.000 0.000 
0.6 0008 0.000 0.023 0.008 0.015 0.015 0.008 0.008 0.015 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.000 0.000 0.ül5 0.008 0.030 0.023 0.023 0.008 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0008 0.015 0.008 0.ül5 0.023 
0.9 0.008 0.000 0.015 0.000 0.008 0.008 0.023 0.008 0.ül5 0.015 
1.0 0.000 0.030 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 0.023 
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TAB. E.4 - Portefeuille et Equity Hedge 
(a) 
qUI, uz) = IP'[U I :::; Ub Uz :::; uz] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 07 0.8 09 1.0 
0.1 0.045 0.068 0.076 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.091 0.129 0.152 0.174 0.189 0.197 0.197 0197 0.197 0.197 
0.3 0.091 0.152 0.220 0.258 0.273 0.288 0.295 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.098 0.189 0.265 0.333 0.364 0.386 0.394 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.197 0.280 0379 0.424 0.455 0.477 0.500 0.500 0.500 
0.6 0.098 0.197 0.288 0.394 0.470 0.523 0.561 0.591 0.598 0.598 
0.7 O.09S 0.197 0.295 0.402 0.477 0.553 0.614 0.659 0.689 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.485 0.576 0.659 0.720 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.492 0.583 0.674 0.765 0.848 0.902 






i)2C( U l,U2) 
OU1OU2 
U/V 0.1 0.2 0.3 OA 0.5 0.6 0.7 n.s 0.9 1.0 
0.1 0.045 0023 0.008 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 n.045 0.ül5 0.015 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.000 0.023 0.045 0.015 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 
04 0.008 0.030 0.008 0.030 0.015 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 O.OOS 0.030 0.015 0.008 0.ül5 0.ül5 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.023 0.D15 0.008 0.008 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.023 0.023 0.015 0.023 0.ül5 
0.8 0.000 0000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 Om5 0.023 0.015 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.030 0.030 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0008 0.D15 0.008 0.015 0.045 
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TAB. E.5 -- Po'rtefeuille et Equity Market Neutral 
(a) 
C( Ul, U2) = P[U1 ::; Ul, U 2 ::; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 (J.8 0.9 1.0 
0.1 0038 0083 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.068 0.129 0.159 0.182 0.189 0.189 0.189 (J 197 0.197 0.197 
0.3 0.083 0.167 0.220 0.258 0.273 0.288 0.288 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.098 0.189 0258 0.318 0.356 0.371 0.371 0.394 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.197 0.265 0.348 0402 0.424 0.462 0.492 0.500 0.500 
0.6 0.098 0.197 0.280 0.379 0.447 0.508 0.553 0.583 0.598 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.288 0.394 0.477 0.553 0614 0.674 0.689 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.288 0.394 0.485 0.576 0.652 0.727 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0288 0.394 0.492 0.591 0.682 0758 0.841 0.902 




(PC( U l,U2) 
éJuloU2 
D/V 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.045 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 D.OOO 
0.2 0.030 0.015 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.3 0.015 0.023 0.023 0.015 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.D15 0.008 0.015 0.023 0.023 0.000 0.000 0.D15 0.008 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.000 0.023 0.015 0.008 0.0:38 0.008 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.D15 0.D15 0.015 0.038 0.008 0.000 0.008 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.008 0.008 0.ül5 0.015 0.D15 0.030 0.000 0015 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.lH5 0.Ql5 0.030 0.015 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.000 0.038 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.D15 0.023 0.015 0.038 
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TAB. E.6 -- PoTtefwille et Event Driven 
(a) 
C(Ul, U2) = P[U 1 ~ Ul, U 2 ~ U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.061 0.068 0.068 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.083 0.121 0.136 0.167 0.189 0.189 0.197 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.091 0.152 0.189 0.235 0265 0.288 0.295 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.098 0.189 0.258 0.311 0.356 0.379 0.386 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.189 0.273 0.341 0.402 0.432 0.462 0.485 0.500 0.500 
0.6 0.098 0.189 0.273 0.371 0.455 0.500 0.538 0.576 0.591 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.280 0.379 0.470 0.523 0.583 0.652 0.674 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.280 0.386 0.485 0.568 0644 0720 0.765 0.803 
0.9 0.098 0.197 0280 0.386 0.485 0.583 0.667 0.758 0.833 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
Cb) 
( ) _ lPqu l,U2) 
CUl, U2 - 8 U IOU2 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.061 0.008 0.000 0.030 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.02:3 0_030 0.015 0.000 0.023 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.008 0.023 0.023 0.ül5 0.008 0.023 0000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.030 0.030 0.008 0.015 0000 0.000 oms 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.000 0.015 0.015 0.ül5 0.008 0.023 0.008 0.015 0.000 
0.6 o.noo 0.000 0.000 0.030 0.023 0.015 0.008 0.015 0.000 0.008 
0.7 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.008 0.023 0.030 0.008 0.023 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.015 0.008 0.023 0.008 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.030 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000 0.023 0.008 0.023 0.030 
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TAB. E.7 - Portefc'uille et Convertible Arbitrage 
(a) 
C(Ull U2) = IP'[U1 :::; Ul, U2 :::; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.023 0.030 0.045 0.053 0.053 0.OG1 0.068 0.098 0.098 
0.2 0.030 0.045 0.083 0.106 0.121 0.129 0.136 0.1.52 0.189 0.197 
0.3 0.061 0.083 0.129 0.152 0.174 0.205 0.220 0.242 0.288 0.295 
0.4 0.068 0.106 0.197 0.227 0.258 0.288 0.318 0.348 0.394 0.402 
0.5 0.068 0.114 0.212 0.265 0.318 0.364 0.409 0.439 0.492 0.500 
0.6 0.076 0.136 0.235 0.303 0.356 0.424 0.485 0.523 0.576 0.598 
0.7 0.098 0.167 0.265 0.348 0.402 0.470 0.53S 0.606 0.667 0.705 
0.8 0.098 O.1S9 0.288 0.379 0.455 0.523 0.606 0.674 0.750 0.803 
0.9 0.09S 0.197 0.295 0.394 0.4S5 0.561 0.652 0.735 0.S26 0.902 






DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 06 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.000 O.OOS 0.015 0.008 0.000 0.008 O.OOS 0.030 0.000 
0.2 0.008 0.015 0.030 0.008 0.008 0.008 0.000 O.OOS 0.008 0.008 
0.3 0.030 O.OOS O.OOS 0.000 0.008 0023 0.008 0.008 0.008 0.000 
0.4 0.008 0.015 0.045 (LOOS O.OOS 0.000 0.015 0.008 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.008 0.023 0.023 0.015 0.015 0.000 0.008 0.000 
0.6 0.008 0.015 0.000 0.015 0.000 0.023 0.015 O.OOS 0.000 0.015 
0.7 0.023 0.008 0.000 0.015 0.000 0.000 0.008 0.030 0.008 0.015 
0.8 0.000 0.023 0.000 O.OOS 0.023 0.000 0.015 0.000 0.015 0.015 
0.9 0.000 0.008 0.000 0.008 0.015 O.OOS 0.008 0.015 0.ül5 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.008 O.OOS 0.023 0.015 0.ül5 0.008 0.023 
203 
TAB. E.8 -. Global lVlacro et Distress 
(a) 
C(Ul, U2) = 1P'[Ul ::::: Ul, U 2 ::::: U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.008 0.030 0.053 0.061 0.068 0.068 0.076 0.083 0.091 0.098 
0.2 0.ül5 0.045 0.076 0.098 0.114 0.129 0.144 0.174 0.182 0197 
0.3 0.038 0.083 0.121 0.159 0.189 0.205 0.235 0.273 0.280 0295 
0.4 0.053 0.129 0.174 0.227 0.265 0.280 0.311 0.348 0.364 0.402 
0.5 0.076 0.159 0220 0.280 0.318 0.356 0.386 0.432 0.447 0.500 
0.6 0.076 0.159 0.235 0.295 0.364 0.417 0.462 0.523 0.545 0.598 
0.7 0.083 0.174 0.265 0.341 0.432 0.500 0.553 0.621 0.644 0.705 
0.8 0.098 0.189 0.280 0.364 0.455 0.538 0.606 0.705 0.742 0.803 
0.9 0.098 0.189 0.288 0.386 0.485 0.576 0.667 0.765 0.826 0.902 





&U 1 IJu2 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 05 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 O.OOS 0023 0023 0008 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 
0.2 0.008 0.008 0.008 0.ül5 0.008 0.015 0.008 0.023 0.000 0.008 
0.3 0.023 0.015 0.008 0.ül5 0.015 0.000 0.015 0.008 0.000 0.000 
0.'1 0.D15 0.030 0.008 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.023 
0.5 0.023 0008 0.015 0.008 0.000 0023 0.000 0.008 0.000 0.ül5 
0.6 0.000 0.000 0.015 0.000 0.030 0.ül5 0.015 0.ül5 0.008 0.000 
0.7 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.015 0.008 0.008 0.000 0.008 
0.8 0015 0.000 0.000 0008 0.000 0.015 0.015 0.030 0.ü15 0.000 
0.9 0.000 0.000 0.008 0.015 0.008 0.008 0.023 0.000 0.023 0.015 
1.0 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0008 0.015 0.000 0.038 0.023 
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TAB. E.9 -- Global Macro et Equity Hedge 
(a) 
e(Ul, U2) = lP'[Ul :::; Ul, U 2 :::; U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.045 0.045 0.OG1 0.OG8 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.053 0.083 0.098 0.136 0.174 0.182 0.189 0.189 0.189 0.197 
0.3 0.076 0.114 0.152 0.197 0.242 0.273 0.288 0.288 0.288 0.295 
0.4 0.076 0.129 0.182 0.250 0.303 0.348 0.371 0.371 0.386 0.402 
0.5 0.083 0.167 0.235 0.303 0.364 0.424 0.447 0.455 0.477 0.500 
0.6 0.091 0.174 0.250 0.326 0.402 0.470 0.523 0.538 0.576 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.280 0.379 0.462 0.538 0.G06 0.636 0.G74 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.288 0.386 0.477 0.561 0.652 0.720 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.697 0.780 0.841 0.902 






V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.045 0.000 0.015 0.008 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 D.OOO 
0.2 0.008 0.030 0.000 0.030 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 
0.3 0.023 0.008 0.023 0.008 0.008 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.000 0.015 0.015 0.023 0.008 0.015 0.008 0.000 0.015 0.008 
0.5 0008 0.030 0.015 0.000 0.008 0.015 0.000 0.008 0.008 0.008 
0.6 0.008 0.000 0.008 0.008 0.015 0.008 0.030 0.008 0.015 0.000 
0.7 0.008 0.015 0.008 0.023 0.008 0.008 0.ül5 0.015 0.000 0.008 
0.8 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.023 0.038 0.015 0.000 
09 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.038 0.038 
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TAB. E.I0- Global l'vlacro et Equity Market. Neut.ral 
(a) 
C(UI, U2) = I~[U1 :::; U!> U 2 :::; U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.053 0.076 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.045 0.083 0.114 0.136 0.174 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197 
0.3 0.068 0.129 0.159 0.205 0.258 0.273 0.288 0.288 0295 0.295 
0.4 0.068 0.136 0.182 0.265 0.318 0.333 0.348 0.371 0.394 0.402 
0.5 0.083 0.159 0.212 0.303 0.386 0.409 0.424 0.447 0.485 0.500 
0.6 0.098 0.174 0.242 0.333 0.424 0.477 0.500 0.538 0.583 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.273 0.371 0.462 0545 0.591 0.629 0.682 0.705 
0.8 0098 0.197 0.280 0.379 0.477 0.561 0.644 0.712 0.780 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.591 0.682 0.773 0.856 0902 




(J2C( U l,U2) 
8U18u2 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.'1 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.015 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.008 0.023 0.008 0.008 0.030 0.008 0.008 0.000 0.008 0.000 
0.3 0.023 0.023 0.000 0.023 0.ül5 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.000 0.008 0.015 0.038 0.000 0.000 0.000 0.023 0.015 0.008 
0.5 0.Ql5 0.008 0.008 0.008 0.030 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 
0.6 0.D15 0.000 0.015 0.000 0.008 0.030 0.008 0.ü15 0.008 0.000 
0.7 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.023 0.000 0.008 0.008 
0.8 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0038 0.030 0.015 0.000 
0.9 0.000 0.000 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.023 0.015 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.008 0.ü15 0.053 
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TAB. E.11- Global l\1acro et Event Driven 
(a) 
C(Ul: U2) = IP'[U 1 ::; Ul> U2 ::; U2] 
DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.053 0.061 0.076 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.023 0.061 0.098 0.136 0.159 0.182 0.189 0.189 0.189 0.197 
0.3 0.053 0.098 0.136 0.189 0.242 0.265 0.288 0.288 0.288 0.295 
0.4 0.076 0.129 0.182 0.250 0.318 0.341 0.371 0.379 0.386 0.402 
0.5 0.083 0.159 0.220 0.295 0371 0.409 0.455 0.470 0.477 0.500 
0.6 0.08:3 0.174 0.250 0.333 0.409 0.462 0.508 0.538 0.561 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.288 0.371 0.447 0.508 0.583 0.621 0.652 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.379 0.470 0.553 0.629 0.689 0.750 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.583 0.674 0.758 0.833 0.902 





2 C( U l,U2) 
&Ul&U2 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.038 0.008 0.015 0.008 Om5 0.000 0000 0.000 0.000 
0.2 0.008 0.000 0.030 0.023 0.015 0.008 0.008 0.000 0.000 0.008 
0.:3 0.030 0.008 0.000 0.015 0.030 0.000 0.ü15 0.000 0.000 0.000 
0.'1 n.023 0.008 0.ü15 0.ü15 0.ü15 0.000 0.008 0008 0.008 0.008 
0.5 0.008 0.023 0.008 0.008 0.008 0.015 0.015 0.008 0.000 0.008 
0.6 0.000 0.015 0.015 0.008 0.000 0.015 0.000 0.015 0.015 0.015 
0.7 0.015 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.030 0.008 0.008 Om5 
0.8 0.000 0.000 0.008 0.000 0.015 0.023 0.000 0.023 0.030 0.000 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.023 0.008 0.000 0.ü15 0.023 0.015 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0.ül5 0.023 0.030 
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TAB. E.12·· Global Ivlacro et Convertible Arbitrage 
(a) 
C(Ul, U2) = P[U1 S; Ul, U 2 S; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.030 0053 0.061 0.076 0.076 0.076 0.08:3 0.098 0.098 
0.2 0.023 0.053 0.091 0.121 0.136 0.136 0.159 0.167 0.189 0.197 
0.3 0.053 0.091 0.129 0.159 0.182 0.197 0.242 0.265 0.288 0.295 
OA 0.068 0.106 0.167 0.220 0.250 0.280 0.326 0.348 0.379 0.402 
0.5 0.076 0.121 0.189 0.258 0.303 0.333 0.394 0.424 0.470 0.500 
0.6 0.091 0.144 0.220 0.303 0.356 0.402 0.470 0.500 0.568 0.598 
0.7 0.091 0.152 0.242 0.326 0.402 0.462 0.530 0.568 0.652 0.705 
0.8 0.098 0.182 0.280 0.379 0.462 0.523 0.598 0.644 0.735 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.394 0.485 0.553 0.644 0.720 0.811 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
( )
C U1, U2 = 
ij2C( U l,U2)aUl âU2 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.ül5 0.Gl5 0.023 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.015 0.000 
0.2 0.DD8 0.015 0.ül5 0.023 0.000 0.000 O.D23 0.000 0.008 0.008 
0.3 0.030 0.008 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 0.015 0.000 0.000 
0.4 0.015 0.000 0.023 0.023 0.008 0.ül5 0.000 0.000 0.008 0.015 
0.5 0.008 0.008 0.008 0.015 0015 0.000 0.015 0.008 0.015 0.008 
0.6 0.ül5 0.008 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.000 0.023 0.000 
0.7 0.000 0.008 0.ül5 0.000 0.023 0.ül5 0.000 0.008 0.015 0.023 
0.8 0.008 0.023 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 O.ülS 
0.9 0.000 0015 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.030 0.000 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.ül5 0.023 0.008 0.008 
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TAB. E.13- Global l'vlacro et Fllnd~ of Funds 
(a) 
qUI, U2) = P[U1 ~ Ul, U 2 ~ U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.068 0.083 0.083 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.068 0.106 0.144 0.167 0.174 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197 
0.3 0.083 0.129 0.182 0.227 0.258 0.273 0.288 0.288 0.295 0.295 
0.4 0.091 0.144 0.220 0.288 0.318 0.356 0.371 0.386 0.402 0.402 
0.5 0.091 0.174 0.258 0.333 0.379 0.439 0.455 0.477 0.492 0.500 
0.6 0.091 0.182 0.273 0.356 0.424 0.500 0.530 0.568 0.591 0.598 
0.7 0.091 0.189 0.288 0.394 0.477 0.561 0.606 0.652 0.697 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.492 0.591 0.674 0.7:35 0.795 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.697 0.780 0.856 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 






DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.030 0.ül5 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.030 0.008 0.023 0.023 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 
0.3 0.015 0.008 0.ül5 0.02:3 0.023 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 O.OOS 0.023 0.023 0.000 0.023 0.000 0.015 O.OOS 0.000 
0..5 0.000 0.030 0008 0.008 0.ül5 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0.015 0.015 0.ül5 0.008 0.000 
0.7 0.000 0.008 O.OOS 0.023 0.015 0.008 0.015 0.008 0.023 0.000 
0.8 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.038 0.015 0.015 0.000 
0.9 0.000 0.000 0.000 0000 0.008 0.000 0.015 0.023 0.015 0.0:38 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 0.053 
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TAB. E.14 .... Equity Hedge et Fuuds of Funcls 
(a) 
C(Ul, U2) = P[Ul :::; Ul, U2 :::; U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 004 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.061 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.083 0.159 0.182 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 
0.:3 0.091 0.182 0.250 0.280 0.295 0.295 0.295 0.295 0.295 0.295 
0.1 0.098 0.197 0.280 0.348 0.379 0.394 0.402 0.402 0.102 0.402 
0.5 0.098 0.197 0.288 0.371 0.147 0.470 0.485 0.492 0.500 0.500 
0.6 0.098 0.197 0.288 0.394 0.492 0.545 0.568 0.591 0.598 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.583 0.659 0.689 0.705 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.765 0.803 0.803 
09 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.886 0.902 




rPC( U l,U2)8u1 rJU2 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.061 0.038 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.000 
0.2 0.023 0.038 0.023 0.ül5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.008 0.ül5 0.045 0.ül5 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.008 0.015 0.038 0.015 0.ül5 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.000 0.008 0.015 0.045 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.000 0.023 0.023 0030 0.008 0.015 0.000 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.030 0.053 0.008 0.008 0000 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.D15 0.030 0.030 0.023 0.000 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.038 0.045 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.083 
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TAB. E.15 .. Equity Hedge et Event Driven 
(a) 
C(UI, U2) = IP'[U I ::::; UI, U 2 ::::; U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 06 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.053 0098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0098 
0.2 0.076 0.136 0.167 0.174 0.182 0.182 0.189 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.091 0.174 0.220 0.250 0.27:3 0.280 0.288 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.098 0.189 0.258 0.318 0.371 0.379 0394 0402 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.197 0.280 0.356 0.432 0.462 0.485 0.500 0.500 0.500 
0.6 0.098 0197 0.295 0.394 0.477 0.530 0.576 0.591 0.591 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.295 0.402 0.492 0.561 0.644 0.674 0.697 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.576 0.667 0.727 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.788 0.856 0.902 






V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.053 0.045 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0023 0.D15 0.030 0.008 0.008 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 
0.3 0.D15 0.023 0.ü15 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.008 0.023 0.030 0.030 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.015 0.D15 0.023 0.023 0.008 0.008 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.015 0.023 0.008 0.023 0.023 0.000 0.000 0.008 
0.7 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.038 0.015 0.023 0.000 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.030 0.023 0.023 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.023 0.015 0.023 0.023 0.ül5 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.030 0.053 
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TAB. E.16-- Equity Hedge ct Convertible Arbitrage 
(a) 
ecUI> U2) = IP'[U I :-:; UI, U 2 :-:; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.045 0.076 0.083 0.091 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.045 0.068 0.121 0.152 0.159 0.167 0.167 0.182 0.197 0.197 
0.3 0.061 0.091 0.159 0.197 0.212 0.227 0.250 0.273 0.288 0.295 
0.4 0.068 0.106 0.189 0.235 0.258 0.288 0.333 0.356 0.394 0.402 
0.5 0.068 0.129 0.220 0.265 0.311 0.356 0417 0455 0.492 0.500 
0.6 0.083 0.159 0.250 0.311 0.379 0.424 0.492 0.538 0.591 0.598 
0.7 0.091 0.174 0.265 0.348 0.424 0.492 n.568 0.629 0.689 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.386 0.470 0.538 0.614 0.697 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.583 0.682 0.765 0.848 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 




D/V 1)J 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.023 0.030 0.008 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.2 0.023 0.000 0.023 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008 0.ül5 0.000 
0.3 0.015 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.023 0.008 0000 0.008 
0.4 0.008 0.008 0.015 0.008 0.008 0.015 0.023 0.000 0.023 0.000 
0.5 0.000 0.023 0.008 0.000 0.023 0.015 0.015 0.015 0.000 0.000 
0.6 0.015 0.ül5 0.000 0015 0.023 0.000 0.008 0.008 0.015 0.000 
0.7 0.008 0.008 0.000 0.02:3 0.008 0.023 0.008 0.ül5 0.008 0.008 
0.8 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.000 0.000 0.023 0.015 0.015 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0.ül5 0.023 0.000 0.008 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.015 0.045 
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TAB. E.17- Equit.y Hedge et FUllds of FUllds 
(a) 
C(UI> U2) = P[U! ::; UI> U 2 ::; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.053 0.091 0.098 0098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.068 0.129 0.174 0.182 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.076 0.167 0.227 0.265 0.288 0.288 0.295 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.083 0.174 0.250 0.318 0.371 0.386 0.394 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.083 0.182 0.273 0.341 0.417 0.462 0.477 0.500 0.500 0.500 
0.6 0.091 0.189 0.288 0.371 0.447 0.530 0.561 0.583 0.598 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.295 0.394 0.477 0.561 0.621 0.689 0.705 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.394 0.492 0.591 0.674 0.758 0.788 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.871 0.902 
1.0 0098 0.197 0.295 0.402 0.500 0598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
c(u . U ) = 02.C(~1,U2) 
1. 2 OUl()U2 
D/V 0.1 02 0.3 0.4 O.S 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.053 0.038 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.ül5 0.023 0.038 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.008 0.030 0.1)15 0.030 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.000 0.015 0.030 0.030 0.ül5 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.ül5 0.000 0.023 0.030 0.008 Om5 0.000 0.000 
0.6 0.008 0.000 0.008 0.015 0.000 0.038 0.015 0000 0.015 0.000 
0.7 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.000 0.030 0.045 0.000 0.000 
0.8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0015 0.023 0.015 0.ü15 0.ül5 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.023 0.015 0.038 0.ü15 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.068 
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TAB. E.18 - Equity t-.IIarket Neutral et Event Driven 
(a) 
C(UI, U2) = lP'[U I ::; UIJ U 2 ::; U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.068 0.068 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.076 0.136 0.144 0.167 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.091 0.159 0.205 0.242 0.273 0.288 0.288 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.098 0.182 0.242 0.303 0.356 0371 0.386 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.197 0.265 0.341 0.417 0.462 0.485 0.500 0.500 0.500 
0.6 0.098 0.197 0.273 0.364 0.447 0.515 0.553 0.568 0.576 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.273 0.371 0.455 0.523 0.598 0.636 0.682 0.705 
0.8 0.O98 0.197 0.288 0.386 0.477 0.553 0.644 0.712 0.765 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.697 0.780 0.848 0.902 








U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.045 0.000 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.053 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.3 0.015 0.008 0.038 0.0]5 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.015 0.015 0.023 0.023 0.000 0.ül5 0.008 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.ül5 O.OOS 0.015 0.023 0.030 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.008 0.0]5 0.008 0.023 0.015 0.000 0.008 0.023 
0.7 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.038 0.023 0.038 0.000 
0.8 0.000 0.000 0.015 0.000 0.008 0.008 0015 0.030 O.OOS 0.015 
0.9 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0.008 0.015 0.015 0.ül5 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.030 0.045 
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TAB. E.19" Equity Market Neutral et Convertible Arbitrage 
(a) 
C(UI, U2) = IP'[UI :s: UI, U 2 :s: U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.ül5 0.045 0.068 0.083 0.083 0.091 0.091 0.091 0.098 0.098 
0.2 0.038 0.076 0.121 0.144 0.159 0.167 0.174 0.182 0.197 0.197 
0.3 0.053 0.091 0.152 0.174 0.189 0.212 0.227 0.250 0.288 0.295 
0.4 0.076 0.114 0.189 0.235 0.258 0.288 0.311 0.348 0.394 0.402 
0.5 0.076 0.136 0.227 0.280 0.303 0.333 0.394 0.439 0.492 0.500 
0.6 0.083 0.152 0.242 0.311 0.348 0.402 0.470 0.523 0.583 0.598 
0.7 0.098 0.174 0.265 0.348 0.409 0.470 0.538 0.614 0.682 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.470 0538 0.621 0.705 0.773 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.568 0.667 0.750 0.841 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 




D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.030 0.023 0.ü15 0.000 0.008 0.000 0000 0.008 0.000 
0.2 0.023 0.008 0.023 0.008 0.015 0.000 0.008 O.OOS 0.008 0.000 
0.3 0.015 0.000 0.ü15 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.023 0.008 
0.4 0.023 0.000 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000 
0.5 0.000 0.023 0.ü15 0.008 0.000 0.000 0.038 0.008 0.008 0.000 
0.6 0.008 0.008 0.000 0.ül5 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008 0.008 
0.7 0.015 0.008 0000 0.015 0.023 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 
0.8 0.000 0.023 0.008 0.023 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.000 0.ü15 0.000 0.023 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.008 0.ü15 0.008 0.038 
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TAB. E.2Ü-- Equity Market Neutral et Funds of Funds 
(a) 
qUI, uz) = lP'[U l :::; Ul, U z :::; uz] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.068 0.083 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.068 0.136 0.167 0.189 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.083 0.174 0.220 0.250 0273 0.273 0.280 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.083 0.174 0.250 0.303 0.356 0.371 0.379 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.083 0.182 0.280 0.348 0.402 0.447 0.470 0500 0.500 0.500 
0.6 0.083 0.182 0.280 0.348 0.424 0.500 0.545 0.591 0.598 0.598 
0.7 0.083 0.182 0.280 0.371 0462 0.545 0.614 0.682 0.697 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.394 0.485 0.576 0.674 0.742 0.788 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.598 0.697 0.795 0.871 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
c(u u)- (j~C(Ul,U2) 
1, Z - OUIOU2 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.038 0.030 0.015 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.030 0.038 0.015 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.015 0.023 0.015 0.008 0.015 0.000 0.008 0.015 0.000 0.000 
0.4 0.000 0.000 0.030 0.023 0.030 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.023 0015 0.000 0.030 0015 0.008 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.000 0000 0.023 0.030 0.023 0.015 0.008 0.000 
0.7 0.000 0.000 0.000 0.023 0.D15 0.008 0.023 0.023 0.008 0.008 
0.8 0.015 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.030 0.000 0.030 0.008 
0.9 (J.OOO 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.030 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.023 0.068 
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TAB. E.21 .- Event Driven et Convertible Arbitrage 
(a) 
C(Ul: U2) = lP'[U 1 s: Ul> UZ s: U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.045 0.045 0.068 0.068 0.076 0.076 0.083 0.091 0098 0.098 
0.2 0.061 0.083 0.144 0.159 0.167 0.167 0.182 0.189 0.197 0.197 
0.3 0.068 0.098 0.174 0.205 0.235 0.242 0.258 0280 0.295 0.295 
0.4 0.068 0.121 0.205 0.258 0.295 0.311 0.341 0.364 0.402 0.402 
0.5 0.068 0.129 0.212 0.265 0.311 0.356 0.417 0.447 0.492 0.500 
0.6 0.068 0.152 0.235 0.295 0.364 0.417 0.492 0.523 0.583 0.598 
0.7 0.076 0.174 0.258 0.326 0.'109 0.485 0.568 0.614 0.682 0.705 
0.8 0.083 0.182 0.280 0.356 0.447 0.530 0.614 0.689 0.765 0.803 
0.9 0.091 0.189 0.288 0.386 0.485 0.583 0.674 0.765 0.841 0.902 






UIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.045 0.000 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000 
0.2 0.015 0.023 0.038 0.015 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.000 0.ül5 0.008 0.000 
0.4 0.000 0.023 0.008 0.023 0.008 0.008 0.015 0.000 0.023 0.000 
O.S 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.030 0.030 0.008 0.008 0.008 
0.6 0.000 0.023 0.000 0.008 0.023 0.008 0.Ql5 0.000 0.015 0.008 
0.7 0.008 0.015 0.000 0.008 0.Ql5 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 
0.8 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.015 
0.9 0.008 0.000 0.000 0.023 0.008 0.ül5 0.008 O.ülS 0.000 0.023 
1.0 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.023 0.038 
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TAB. E.22- Event Driven et F\md of Funds 
(a) 
C(UI, U2) = lP'[U I ~ UI, U2 ~ U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.068 0.076 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.OG1 0.129 0.159 0.182 0.189 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.076 0.167 0.212 0.258 0.288 0295 0.295 0.295 0.295 0295 
0.4 0.OS3 0.174 0.250 0.311 0.356 0.379 0.386 0.402 0.402 0.402 
0.5 0.091 0.182 0.265 0.333 0.409 0.455 0.470 0.500 0.500 0.500 
0.6 0.091 0.189 0.280 0.348 0.424 0.492 0.530 0.568 0.591 0.598 
0.7 0.098 0.197 0.288 0.386 0.470 0.545 0.606 0.659 0.697 0.705 
0.8 0.098 0.197 0.295 0.402 0.485 0.568 0.652 0.720 0.765 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.402 0.492 0.583 0.674 0.773 0.833 0.902 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
C(UI U2) = 82C(~1,U2) 
, ÔU j âU2 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.038 0.008 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.030 0.030 0.023 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.3 0.015 0.023 0.ül5 0.023 0.023 0.000 0000 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.000 0.030 0.015 0.015 0.ül5 0.008 0.015 0.000 0.000 
0.5 0.008 0.000 0.008 0.008 0.030 0.023 0.008 0.015 0.000 0.000 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 0.023 0.023 0.008 0.023 0.008 
0.7 O.OOS 0.000 0.000 0.030 0.008 0.008 0.023 0.015 0.015 0.000 
0.8 0.000 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.023 0.015 0.008 0.030 
0.9 0.000 0.000 0.000 0.000 O.OOS O.OOS 0.008 0.030 0.015 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.000 0.038 0.030 
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TAB. E.23 ... Convertible Arbitrage ef; Fund of Funds 
(a) 
C(Ul, U2) = IP'[U l SUl, U 2 S U2] 
DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 n.s 0.9 1.0 
(1.1 0.030 0.045 0.061 0.OS3 0.OS3 0.098 0.09S 0.098 0.098 0.09S 
0.2 0.053 0.076 0.106 0.136 0.136 0.159 0.182 0.189 0.197 0.197 
0.:3 0.076 0.121 0.lS2 0.212 0.220 0.250 0.280 0.288 0.295 0.295 
0.'1 0.098 0.152 0.220 0.265 0.280 0326 0.364 0.386 0.402 0.402 
0.5 0.098 0.167 0.235 0.295 0.341 0.394 0.439 0.462 0.492 0.500 
0.6 0.098 0.174 0.250 0.311 0.364 0.439 0.508 0.538 0.56S 0.598 
0.7 0.098 0.182 0.265 0.341 0.402 0.485 0.576 0.621 0.674 0.705 
0.8 0.09S 0.197 0.280 0.364 0.432 0.523 0.621 0.689 0.742 0.803 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.394 0.485 0.583 0.682 0.773 0.833 0.902 
1.0 0.09S 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000 
(b) 
( ) a2 C(U l,U2) 
C Ul,U2 = 8UIOU2 
DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.015 0.015 0.023 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.023 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.023 0.008 O.OOS 0.000 
0.3 0.023 0.023 0.030 0.000 O.OOS 0.008 O.OOS 0.000 0.000 0.000 
0.4 0.023 O.OOS O.OOS 0.015 O.OOS 0.015 O.OOS 0.015 O.OOS 0000 
0.5 0.000 O.ülS 0.000 Om5 0.030 0.008 0.008 0.000 0.015 0.008 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.023 0.023 0.008 0.000 0.023 
0.7 0.000 0.008 0.008 0.015 0.008 0.008 0.023 0.ül5 0.023 0.000 
0.8 0.000 O.ülS 0.000 0.008 O.OOS 0.008 0.008 0.023 0.000 0.030 
0.9 0.000 0.000 0.015 0.015 0.023 0008 0.000 0.023 0.008 0.008 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.008 0.038 0.030 
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TAB. E.24-- Obligations et Global-Macro 
(a) 
C(UI, uz) = IP[U I :s: Ul: U z :s: uz] 
DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.023 0.053 0.068 0.076 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.030 0.053 0.091 0.106 0.121 0.144 0.152 0.174 0.197 0.197 
0.3 0.053 0.091 0.129 0.167 0.189 0.220 0.242 0.273 0.295 0.295 
0.4 0.061 0.121 0.159 0.212 0.258 0.295 0.318 0.364 0.386 0.394 
0.5 0.076 0.136 0.182 0.242 0.303 0.356 0.402 0.455 0.485 0.500 
0.6 0.076 0.136 0.197 0.273 0.333 0.402 0.462 0.515 0.553 0.598 
0.7 0.076 0.152 0.235 0.311 0.386 0.462 0.523 0.583 0.636 0.697 
0.8 0.083 0.167 0.265 0.341 0.424 0.500 0.568 0.636 0.705 0.795 
0.9 0.098 0.189 0.288 0.371 0.470 0.561 0.644 0.720 0.795 0.894 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000 
(b) 
( ) 
C UI,U2 = 
iPC( U I,U2) 
Olll()1l2 
DIV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.ül5 0.008 0.030 0.015 0.008 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.2 0.015 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.023 0.000 
0.3 0.023 0.015 0.000 0.023 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.023 0.000 oms 0.023 0.008 0.000 0.015 0.000 0.008 
0.5 0.015 0.000 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008 
0.6 0.000 0.000 0.015 0.015 0.000 0.015 0.015 0.000 0.008 0.030 
0.7 0.000 0.015 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.008 0.015 0.015 
0.8 0.008 0.008 0.ül5 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.015 0.030 
0.9 0.015 0.008 0.000 0.008 0.015 0.ül5 0.015 0.008 0.008 0.008 
1.0 0.000 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.ül5 0.023 0.023 0.008 
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TAB. E.25- Obligations et DistTess 
(a) 
C( Ul, U2) = !P'[U1 'S Ul, U2 'S U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 07 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.038 0.038 0.068 0.083 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.053 0.068 0.098 0.136 0.152 0.159 0.159 0.167 0.189 0.197 
0.3 0.076 0.098 0.136 0.182 0.212 0.235 0.242 0.250 0.280 0.295 
0.4 0.076 0.121 0.174 0.227 0.265 0.303 0.326 0.333 0.364 0.394 
0.5 0.083 0.144 0.205 0.273 0.326 0.371 0.394 0.424 0.462 0.500 
0.6 0.083 0.152 0.220 0.303 0.364 0.432 0.462 0.492 0.545 0.598 
0.7 0.08:3 0.159 0.227 0.311 0.386 0.462 0.515 0.576 0.636 0.697 
0.8 0.091 0.182 0.258 0.356 0.439 0.523 0.591 0.659 0.727 0.795 
0.9 0.098 0.197 0.288 0.386 0.477 0.568 0.652 0.735 0.811 0.894 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000 
(b) 
( ) _ 
C Ul,U2 -
(]2C( U l,U2) 
ÔUIOU2 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.030 0.008 0.000 0.030 om5 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.2 0.023 0.008 0.030 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.008 
0.3 0.023 0.008 0.008 0.008 Om5 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 
0.4 0.000 0.023 0.ü15 0.008 0.008 0.015 Om5 0.000 0.000 0.015 
0.5 0.008 0.015 0.008 0.015 0.015 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.015 0.008 0.023 0.008 0.000 0.015 0.ü15 
0.7 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.023 0.030 0.008 0.008 
0.8 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.008 Om5 0.008 0.008 0.008 
0.9 0.008 0.008 0.015 0.000 0.008 0.008 0.015 0.ü15 0.008 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.008 0.000 0.015 0.008 0.ü15 0.ü15 0.023 0023 
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TAB. E.26- Obligations et Equity Hedge 
(a) 
C(UI, U2) = IP'[U I :::; Ul, U2 :::; U2] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.045 O.OGI 0.068 0.068 0.083 0.091 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.045 0.068 0.091 0.106 0.129 0.159 0.174 0.197 0.197 0.197 
0.3 0.076 0.121 0.159 0.189 0.220 0.250 0.2G5 0.295 0.295 0295 
0.4 0.083 0.152 0.197 0.235 0265 0.311 0.333 0.379 0.394 0.394 
0.5 0.091 0.159 0.212 0.258 0.311 0.379 0.417 0.470 0.500 0.500 
0.6 0.091 0.167 0.227 0.280 0.356 0.424 0.485 0.538 0.576 0.598 
0.7 0.091 0.167 0.250 0.318 0.409 0.485 0.553 0.G06 0.G67 0697 
0.8 0.098 0.182 0.273 0.348 0.455 0.538 0.621 0.697 0.758 0.795 
0.9 0.098 0.197 0.288 0.386 0.492 0.591 0.682 0.758 0.833 0.894 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000 
(b) 




U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.023 0.015 0.008 0.000 0.ül5 0.008 0.008 0.000 0.000 
0.2 0.023 0.000 0.008 0.008 0.023 0015 0.008 0.Dl5 0.000 0.000 
0.3 0.030 0.023 0.ü15 0.015 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 
0.4 0.008 0.023 0.008 0.008 0.000 0.015 0.008 0.ü15 0.015 0.000 
0.5 0.008 0.000 0.008 0.008 0.023 0.023 0.015 0.008 0.ül5 0.000 
0.6 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0.000 0.023 0.000 0.008 0.023 
0.7 0.000 0.000 0.023 0.015 0.015 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 
0.8 0.008 0.008 0.008 0.008 0.ü15 0.008 0.015 0.023 0.000 0.008 
0.9 0.000 0.015 0.000 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.015 0.023 
1.0 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.023 0.023 0.045 
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TAB. E.27-- Obligations et Equity Market Ne7ûral 
(a) 
C(UI, U2) = IP'[U t SUt, U2 S U2] 
UjV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
O.] 0.D15 0.038 0.053 0.076 0.076 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098 
0.2 0.045 0.076 0.091 0.114 0.136 0.152 0.174 0.]97 0.197 0.197 
0.3 0.068 0.121 0.]52 0.]89 0.227 0.242 0.265 0.295 0.295 0.295 
0.4 0.083 0.144 0.174 0.235 0.280 0.303 0.333 0.386 0.394 0.394 
0.5 0.083 0.159 0.189 0.258 0.303 0.348 0.402 0.462 0.500 0.500 
0.6 0.091 0.167 0.212 0.288 0.333 0402 0462 0.530 0.568 0.598 
0.7 0.091 0.174 0.227 0.311 0.394 0.462 0.523 0.606 0.659 0.697 
0.8 0.091 0.182 0.250 0.341 0.439 0.523 0.606 0.697 0.750 0.795 
0.9 0.098 0.197 0.288 0.386 0.492 0.576 0.667 0.75S 0.833 0.S94 






UjV 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.015 0.023 0.015 0.023 0.000 0.008 0.D15 0.000 0.000 0.000 
0.2 0.030 0.008 0.000 0.000 0.023 0.008 0.008 0.023 0.000 0.000 
0.3 0.023 0.023 0.015 0.D15 0.015 0.000 0.000 O.OOS 0.000 0.000 
0.4 0.D15 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.008 0.023 O.OOS 0.000 
O.S 0000 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0.023 O.OOS 0.030 0.000 
0.6 O.OOS 0.000 0.015 O.OOS 0.000 0023 O.OOS O.OOS 0.000 0030 
0.7 0.000 0.008 0.008 O.OOS 0.03S 0.000 0.000 0.015 0.015 O.OOS 
O.S 0.000 0.008 O.D1S 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.000 0.008 
0.9 0.008 O.OOS 0.023 O.OOS O.OOS 0.000 O.OOS 0.000 0.023 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.008 0.023 0.045 
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TAB. E.28-- Obligat·ioTl.s et Event Drivcn 
(a) 
qUI, uz) = [P'[U I :::; UI, U Z :::; uz] 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.045 0.061 0.068 0.068 0.068 0.068 O.U76 D.083 0.091 0.098 
0.2 0.045 0.083 0.098 0.114 0.129 0.152 0.167 U.182 0.189 0.197 
0.3 0.068 0.144 0.174 0.197 0.212 0.235 0.250 0.280 0.288 0.295 
0.4 0.D68 0.159 0.205 0.250 0.265 0.295 0.318 0.356 0379 0.394 
0.5 0.076 0.167 0.235 0.288 0.311 0.364 0.402 0.439 0.485 0.500 
0.6 0.076 0.167 0.242 0.303 0.356 0.417 0.477 0.523 0.576 0.598 
0.7 0.083 0.182 0.258 0.326 0.409 0.485 0.553 0.598 0.659 0.697 
0.8 0.091 0.189 0.280 0.356 0.447 0.523 0.606 0.682 0.750 0.795 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.394 0.492 0.583 0.674 0.758 0.833 0.894 
1.0 D.D98 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 D.795 0.894 1.000 
(b) 
c(u u) ­
1, z - lPC(
U l,U2) 
fJU 1 i:iU 2 
U/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
01 0.045 0.015 0.008 0.000 O.OUO O.UOO 0.008 0.008 0.008 0.008 
0.2 D.ODO 0.023 0.008 0.015 0.015 ().023 0.008 0.008 0.000 0.000 
0.3 0.023 0.038 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.ül5 0.000 0.000 
0.4 0.000 0.015 0.ül5 0.023 0.000 0.008 0.008 0.008 0015 0.008 
0.5 0.D08 0.000 0.023 0.008 0.008 0.023 0.015 0.000 0.023 0.000 
0.6 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0008 0.023 0.008 0.008 0.008 
0.7 0.008 0.008 0.000 0008 0.030 0.015 0.008 0.000 0.008 O.lHS 
0.8 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.000 0.015 0.030 0.008 0.008 
0.9 0.008 0.000 0.008 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.015 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.ül5 0.023 0.045 
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TAB. E.29 --- Obligations et Convertible Arbitrage 
(a) 
C(Ul> U2) = IP'[U l ::; Ul> U 2 ::; U2] 
D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.030 0.038 0.053 0.053 0.053 0.061 0.068 0.098 0.098 
0.2 0.030 0.045 0.083 0.106 0.121 0.129 0.136 0.152 0.189 0.197 
0.3 0.053 0.076 0.129 0.159 0.182 0.212 0.220 0.242 0.288 0.295 
0.4 O.OG8 0.106 0.189 0.220 0.2!i0 0.280 0.303 0.341 0.386 0.394 
0.5 0.068 0.114 0.212 0.265 0.318 0.356 0.394 0.439 0.492 0.500 
0.6 0.091 0.152 0.250 0.311 0.364 0.424 0.477 0.523 0.576 0.598 
0.7 0.098 0.167 0.265 0.348 0.409 0.477 0.530 0.606 0.667 0.697 
0.8 0.098 0.189 0.288 0.371 0.462 0.538 0.614 0.689 0.750 0795 
0.9 0.098 0.197 0295 0.386 0.485 0.568 0.652 0.727 0.818 0.894 






D/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.008 0.008 0.ü15 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.000 
0.2 OOOS 0.008 0.030 0.008 O.Q1S 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 
0.3 0.023 0.008 O.lJ15 0.008 0.008 0.023 0.000 0.008 0.008 0.000 
04 0.015 0.015 0.030 0.000 0.008 0.000 0.015 0.015 0.000 0.000 
0.5 0.000 0.008 0.015 0.023 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.000 
0.6 0.023 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0.Q15 0.000 0.000 0.015 
0.7 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.008 
0.8 0.000 0023 0.000 0.000 0.030 0.008 0.023 0.000 0.000 0.015 
0.9 0.000 0008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.Q15 0.023 0.008 0.030 
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TAB. E.3ü·· Obl-igations et Fonds de Fonds 
(a) 
C(UI' U2) = F[U I ::; U!> U 2 ::; U2] 
V/V 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.02:3 0.030 0.038 0.053 0.053 0.053 0.061 0.068 0.098 0.098 
0.2 0.030 0.045 0.083 0.106 0.121 0.129 0.136 0.152 0.189 0.197 
0.3 0.053 0.076 0.129 0.159 0.182 0.212 0.220 0.242 0.288 0.295 
0.4 0.068 0.106 0.189 0.220 0.250 0.280 0.303 0.341 0.386 0.394 
0.5 0.068 0.114 0.212 0.265 0.318 0.356 0.394 0.439 0.492 0.500 
0.6 0.091 0.152 0.250 0.311 0.364 0.424 0.477 0.523 0.576 0.598 
0.7 0.098 0.167 0.265 0.348 0.409 0.477 0.530 0.606 0.667 0.697 
0.8 0.098 0.189 0.288 0.371 0.462 0.538 0.614 0.689 0.750 0.795 
0.9 0.098 0.197 0.295 0.386 0.485 0.568 0.652 0.727 0.818 0.894 
1.0 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000 
(b) 
( )
CUl, U2 = 
If'C( U l,U2) 
âU1OU2 
U/V 0.1 0.2 0.3 OA 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 
0.1 0.023 0.008 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.000 
0.2 0.008 O.OOS 0.030 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 O.OOS 
0.3 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.023 0.000 0.008 0.008 0.000 
0.4 0.ül5 0.015 0.030 0.000 0.008 0.000 0.015 0.015 0.000 0.000 
0.5 0.000 O.OOS 0.015 0.023 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.000 
0.6 0.023 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0.015 0.000 0.000 0.015 
0.7 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.008 
0.8 0.000 0.023 0.000 0.000 0.030 0.008 0.023 0.000 0.000 0.ül5 
0.9 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.030 
1.0 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.030 
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F C. : indique fonds de couverture,
 
Incl. : indique portefeuille indiciel et
 






F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.613 0.392 0.514 
Clayton 1.542 0.273 0.400 
Gumbel 1.538 0.425 0.537 
Frank 1.463 0.348 0.460 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.463 0.234 0.357 
Clayton 1.506 0.303 0.423 
Gumbel 1.467 0.332 0.445 
Frank 1.580 0.370 0.491 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.488 0.290 0.410
 
Clayton 1.58:3 0.332 0.457
 
Gumbel 1.571 0.289 0.417
 
Frank 1.568 0.348 0.470 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.519 0.288 0.411
 
Clayton 1.593 0.344 0.469
 
Gumbel 1.592 0.307 0.436
 
Frank 1.536 0.339 0.459 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.53:3 0.326 0.447 
Clayton 1.569 0.353 0.474 
Gumbel 1.583 0.341 0.465 
Frank 1.587 0.407 0.525 
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F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0654 0.014 0.078 
Clayton 0.824 -0.123 -0.028 
Gumbel 0.797 0.109 0.178 
Frank 0.819 0.334 0.382 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.815 0.151 0.217 
Clayton 0.772 -0.033 0.047 
Gumbel 0.821 0.161 0.228 
Frank 0.695 0.166 0.219 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.766 0.175 0.234 
Clayton 0.762 0.043 0.115 
Gumbel 0.775 0.150 0.212 
Frank 0.852 0.222 0.285 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.777 0.164 0.226 
Clayton 0794 0.111 0.180 
Gumbel 0.810 0.159 0.224 
Frank 0.865 0.266 0.326 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.788 0.148 0.212 
Clayton 0.790 0.140 0.205 
Gumbel 0.789 0.166 0.228 
Frank 0.838 0.231 0.292 
230 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.542 0.140 0.180 
Clayton 0.542 0135 0.176 
Gumbel 0.542 0.128 0.169 
Frank 0.542 0.136 0.176 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.542 0.136 0.176 
Clayton 0.542 0.136 0.176 
Gumbel 0.542 0.129 0.170 
Frank 0.542 0.132 0.173 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.542 0.136 0.177
 
Clayton 0.542 0.135 0.176
 
Gumbel 0.542 0.131 0.172
 
Frank 0.542 0.136 0.177 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.542 0.136 0.177
 
Clayton 0.542 0.135 0.176
 
Gumbel 0.542 0.130 0.171
 
Frank 0.542 0.134 0.175 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.542 0.136 0.177
 
Clayton 0.542 0.136 0.176
 
Gumbel 0.542 0.134 0.175
 
Frank 0.542 0.135 0176 
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F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.326 0.107 0.129 
Clayton 0.326 0.107 0.129 
Gumbel 0.326 0.107 0.129 
Frank 0.326 0.107 0.129 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.326 0.107 0.129 
Clayton 0.326 0.107 0.129 
Gumbel 0.326 0.107 0.129 
Frank 0.326 0.107 0.129 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.326 0.107 0.129
 
Clayton 0.326 0.107 0.129
 
Gumbel 0.326 0.107 0.129
 
Frank 0.326 0.107 0.129 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.326 0.107 0.129
 
Clayton 0.326 0.107 0.129
 
Gumbel 0.326 0.107 0.129
 
Frank 0.326 0.107 0.129 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.326 0.107 0.129
 
Clayton 0.326 0.107 0.129
 
Gumbel 0.326 0.107 0.129
 
Frank 0.326 0.107 0.129 
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F C. Ind. PH. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.432 0.185 0.210 
Clayton 0.350 0.146 0.166 
Gumbel 0.214 0.056 0.072 
Frank 0.240 0.021 0.043 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.355 0.148 0.169 
Clayton 0.278 0.092 0.111 
Gumbel 0.274 0.113 0.129 
Frank 0.256 0.056 0.076 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.274 0.080 0.099
 
Clayton 0.280 0.119 0.135
 
Gumbel 0.261 0.087 0.104
 
Frank 0.295 0.103 0.122 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.322 0.095 lU18
 
Clayton 0.287 0.128 0.144
 
Gumbel 0.240 0.053 0.072
 
Frank 0.278 0.098 0.116 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.283 0.076 0.097
 
Clayton 0.293 0.138 0.154
 
Gumbel 0.248 0.060 0.079
 
Frank 0.286 0.088 n.108 
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Simulation 2 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 4.416 0.522 0.912 
Clayton 4.402 -0.122 0.:331 
Gumbel 4.855 0.629 1.051 
Frank 5.297 1.053 1.478 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 4.475 0.406 0.813 
Clayton 4.589 0.330 0.756 
Gumbel 4.624 0.416 0.837 
Frank 5.017 0.874 1.289 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 4.610 0.486 0.899
 
Clayton 4.558 0.353 0.774
 
Gumbel 4.485 0.187 0.617
 
Frank 4.745 0.607 1.021 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 4.576 0.517 0.923
 
Clayton 4.612 0.476 0.890
 
Gumbel 4.605 0.119 0.568
 
Frank 4.638 0.460 0.878 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 4.582 0.518 0.924
 
Clayton 4.661 0.514 0.929
 
Gumbel 4.450 0.078 0.516
 
Frank 4.595 0.357 0.781 
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F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.676 0.149 0.302 
Clayton 1.737 0.062 0.230 
Gumbel 1.597 0.004 0.163 
Frank 1.612 0.073 0.227 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.622 0.089 0.242 
Clayton 1.753 0.115 0.279 
Gumbel 1.525 -0.017 0.138 
Frank 1.638 0.012 0.175 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.612 0.083 0.236 
Clayton 1.686 0.121 0.277 
Gumbel 1.617 0.055 0.211 
Frank 1.581 0.031 0.186 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.628 0.108 0.260 
Clayton 1.648 0.097 0.253 
Gumbel 1.617 0.061 0.216 
Frank 1.585 0.044 0.198 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.644 0.138 0.289 
Clayton 1.669 0.130 0.284 
Gumbel 1.621 0.098 0.250 
Frank 1.601 0.086 0.238 
235 
F C. Ind. PH. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.616 0.144 0.191 
Clayton 0.651 0.140 0.192 
Gumbel 0.670 0.209 0.255 
Frank 0.639 0.138 0.188 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.636 0.144 0.193 
Clayton 0.658 0.133 0.185 
Gumbel 0.668 0.166 0.216 
Frank 0.642 0.157 0.205 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.638 0.147 0.106
 
Clayton 0.662 0.130 0.183
 
Gumbel 0.659 0.153 0.204
 
Frank 0.619 0.141 0.189 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.643 0.146 0.196 
Clayton 0.673 0.153 0.205 
Gumbel 0.654 0.154 0.204 
Frank 0.627 0.134 0.183 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.642 0.145 0.195 
Clayton 0.663 0.139 0.191 
Gumbel 0.650 0.150 0.200 
Frank 0.634 0.140 0.189 
236 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.358 0.085 0.112 
Clayton 0.333 0.079 0.104 
Gumbel 0.333 0.073 0.099 
Frank 0.358 0.115 0.139 
4 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 0.338 0.066 0.093 
Clayton 0.352 0.080 0.107 
Gumbel 0.345 0.091 0.116 
Frank 0.360 0.114 0.139 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.355 0.090 0.117
 
Clay ton 0.371 0.110 0.136
 
Gumbel 0.336 0.087 0.112
 
Frank 0.339 0.093 0.117 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.339 0.080 0.106
 
Clayton 0.341 0.088 0.11'1
 
Gumbel 0.336 0.090 0.114
 
Frank 0.335 0.084 0.109 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0.340 0.085 0.111
 
Clayton 0.334 0.088 0.112
 
Gumbel 0.331 0.083 0.108
 
Frank n.34:3 0.093 n. Jl8 
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F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.267 0.125 0.140 
Clayton 0.268 0.134 0.147 
Gumbel 0.267 0.131 0.144 
Frank 0.267 0.128 0.142 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.267 0.128 0.142 
Clayton 0.267 0129 0.143 
Gumbel 0.267 0.127 0.141 
Frank 0.267 0.126 0.140 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.267 0.126 0.140 
Clayton 0.267 0.128 0.142 
Gumbel 0.267 0.127 0.141 
Frank 0.267 0.130 0.144 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.267 0126 0.140 
Clayton 0.267 0.128 0.142 
Gumbel 0.267 0.128 0.142 
Frank 0.267 0128 0.142 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.267 0.125 0.139 
Clayton 0.267 0.127 0.141 
Gumbel 0.267 0.128 0.142 
Frank 0.267 0.128 0.142 
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Simulation 3 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 2.708 0.279 0.522 
Clayton 2.743 0.400 0.634 
Gumbel 2.634 0.316 0.548 
Frank 2.729 0.388 0.622 
1 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 2.730 0.322 0.563 
Clayton 2.630 0.313 0.545 
Gumbel 2.716 0.339 0.577 
Frank 2.621 0.428 0.648 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 2.732 0.325 0.565
 
Clayton 2.599 0.323 0.551
 
Gumbel 2.729 0.344 0.583
 
Frank 2.674 0.439 0.663 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 2.732 0.346 0.585 
Clayton 2.586 0.319 0.545 
Gumbel 2.790 0.402 0.641 
Frank 2.671 0.387 0.615 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 2.717 0.367 0.602
 
Clayton 2.629 0.343 0.572
 
Gumbel 2.768 0.370 0.610
 
Frank 2.692 0.377 0.608 
239 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.999 0.248 0.323 
Clayton 0.934 0.190 0.264 
Gumbel 0.937 0.147 0.226 
Frank 0.898 0.120 0.198 
2 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 1.000 0.260 0.334 
Clayton 0.957 0.205 0.280 
Gumbel 0.921 0.156 0.233 
Frank 0.877 0.115 0.191 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.996 0.239 0.314 
Clay ton 1.001 0.254 0.329 
Gumbel 0.946 0.179 0256 
Frank 0.890 0.127 0.203 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.999 0.251 0.326
 
Clayton 0.97<1 0.226 0.301
 
Gumbel 0.941 0.196 0.271
 
Frank 0.900 0.119 0.197 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0.991 0.227 0.304
 
Clayton 0.968 0.203 0.280
 
Gumbel 0.974 0.200 0.278
 
Frank 0.933 0.1.56 0.234 
240 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.476 0.133 0.167 
Clayton 0.501 0.157 0.192 
Gumbel 0.576 0.005 0.062 
Frank 0.607 0.291 0.322 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.569 0.101 0.148 
Clayton 0.573 0.238 0.272 
Gumbel 0.540 0.088 0.133 
Frank 0.539 0211 0.244 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.546 0.106 0.150 
Clayton 0.473 0.185 0.214 
Gumbel 0.620 0.156 0.202 
Frank 0.547 0.192 0.227 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.525 0.119 0160 
Clayton 0.494 0.202 0.231 
Gumbel 0.58] 0.112 0.159 
Frank 0.518 0.146 0.183 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.549 0.165 0.203 
Clayton 0.491 0.169 0.201 
Gumbel 0.583 0.111 0.158 
Frank 0.545 0.171 0.208 
241 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.275 0.087 0.106 
Clayton 0.333 0.138 0.158 
Gumbel 0.444 0.178 0.205 
Frank 0.456 0.364 0.373 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.241 0.069 0.086 
Clayton 0.363 0.158 0.178 
Gumbel 0.297 0.068 0.091 
Frank 0.421 0.264 0.280 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.216 0.069 0.084
 
Clayton 0.348 0.114 0.137
 
Gumbel 0.280 0.065 0.086
 
Frank 0.383 0.215 0.232 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.209 0.051 0.067
 
Clayton 0.300 0.082 0.104
 
Gumbel 0.290 0.065 0.088
 
Frank 0.344 0.200 0.214 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.229 0.075 0.091
 
Clayton 0.295 0.085 0.106
 
Gumbel 0.313 0.101 0.122
 
Frank 0.340 0.188 0.203 
242 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.351 0.086 0.112 
Clayton 0.351 0.101 0.126 
Gumbel 0.344 0.043 0.073 
Frank 0.379 0.105 0.132 
5 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 0.338 0.072 0.098 
Clayton 0.349 0.093 0.119 
Gumbel 0.350 0.063 0.092 
Frank 0.385 0.109 0.136 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.343 0.069 0.096
 
Clay ton 0.343 0.087 0.113
 
Gumbel 0.347 O.OGO 0.088
 
Frank 0.372 0.103 0.130 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.344 0.067 0.095
 
Clayton 0.349 0.086 0.113
 
Gumbel 0.351 0.071 0.099
 
Frank 0.368 0.098 0.125 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0.347 0.066 0.094
 
Clayton 0.348 0.075 0.103
 
Gumbel 0.354 0.071 0.100
 
Frank 0.358 0.088 0115 
243 
Simulation 4 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 4.561 -0.669 -0.145 
Clayton 4.757 -0.235 0.264 
Gumbel 5.396 0.055 0.591 
Frank 6.978 0.545 1.190 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 5.447 0.087 0.623 
Clayton 4.969 0.961 1.363 
Gumbel 5.810 0.421 0.961 
Frank 5.952 0.027 0.621 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 5.302 0.085 0.608 
Clayton 5.526 0.737 1.217 
Gumbel 5.336 0.005 0.539 
Frank 5.889 -0.134 0.469 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 5.094 0.167 0.661 
Clayton 5.598 0.667 1.161 
Gumbel 5.133 -0.015 0.501 
Frank 5.931 0.180 0.757 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 5.222 0.133 0.64:3 
Clayton 5.398 0.412 0.912 
Gumbel 5.450 0.164 0.693 
Frank 5.800 0.179 0.743 
244 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.571 0.117 0.262 
Clayton 1.4'12 0.218 0.340 
Gumbel 1.506 -0.115 0.047 
Frank 1.530 0.310 0.432 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.479 0.085 0.224 
Clayton 1.324 0.037 0.165 
Gumbel 1.499 0.040 0.186 
Frank 1,410 0.161 0.286 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.421 0.099 0.232
 
Clayton 1.446 0.078 0.215
 
Gumbel 1.594 0.179 0.321
 
Frank 1.465 0.215 0.340 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.484 0.141 0.276
 
Clayton 1.469 0.118 0.253
 
Gumbel 1.530 0.158 0.295
 
Frank 1.492 0.213 0.341 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.546 0.199 0.333
 
Clayton 1.439 0.094 0.228
 
Gumbel 1.549 0.180 0.317
 
Frank 1.491 0.204 0.333 
245 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.691 0.105 0.164 
Clayton 0.691 0.108 0.166 
Gumbel 0.691 0.111 0.169 
Frank 0.691 0.111 0.169 
3 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 0.691 0.096 0.156 
Clayton 0.692 0.094 0.153 
Gumbel 0.692 0.125 0.181 
Frank 0.691 0.097 0.156 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.692 0.113 0.171
 
Clayton 0.692 0108 0.166
 
Gumbel 0.691 0105 0.164
 
Frank 0.691 0.099 0.158 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.692 0121 0.178
 
Clayton 0.691 0.095 0.154
 
Gumbel 0.691 0.109 0.167
 
Frank 0.692 0.110 0.169 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0692 0.113 0.171
 
Clayton 0.691 0.095 0.154
 
Gumbel 0.691 0.103 0.162
 
Frank 0.691 0103 0162 
246 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.328 0.113 0.135 
Clayton 0.328 0.113 0.135 
Gumbel 0.328 0.113 0.135 
Frank 0.328 0.113 0.135 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.328 0.113 0.135 
Clayton 0.328 0.113 0.135 
Gumbel 0.328 0.113 0.135 
Frank 0.328 0.113 0.135 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.328 0.113 0.135
 
Clayton 0.328 0.113 0.135
 
Gumbel 0.328 0.113 0.135
 
Frank 0.328 0.113 0.135 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.328 0.113 0.135
 
Clayton 0.328 0.113 0.135
 
Gumbel 0.328 0.113 0.13.5
 
Frank 0.328 0.113 0.135 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.328 0.113 0.135
 
Clayton 0.328 0.113 0.135
 
Gumbel 0.328 0.113 0.13.5
 
Frank 0.328 0.113 0.135 
247 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.218 -0.030 -0.005 
Clayton 0.240 0.105 0.118 
Gumbel 0.221 0.038 0.056 
Frank 0.212 0.102 0.113 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.220 -0.016 0.008 
Clayton 0.233 0.061 0.078 
Gumbel 0.223 0.051 0.069 
Frank 0.215 0.013 0.033 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.219 -0.009 0.014 
Clayton 0.225 0.033 0.052 
Gumbel 0.222 0.062 D.078 
Frank 0.215 0.009 0.029 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.217 0.009 0.030
 
Clayton 0.223 0.055 0.072
 
Gumbel 0.223 0.058 0.074
 
Frank 0.217 0.037 0.055 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.218 0.036 0.054 
Clayton 0.218 0.047 0.064 
Gumbel 0.223 0.048 0.066 
Frank 0.221 0.027 0.046 
248 
Simulation 5 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 2.014 0.246 0.423 
Clayton 2.192 0.611 0.770 
Gumbel 2.003 0.387 0.548 
Frank 1.987 0.645 0.779 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.809 0276 0.429 
Clayton 2.028 0.492 0.646 
Gumbel 1.924 0.514 0.655 
Frank 1.741 0.360 0.498 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.777 0.382 0.521 
Clayton 1.894 0.500 0.640 
Gumbel 1.815 0.404 0.545 
Frank 1.642 0.321 0.453 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.907 0.386 0.538 
Clayton 1.802 0.351 0.496 
Gumbel 1.772 0.320 0.465 
Frank 1.699 0.265 0.409 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.948 0.398 0.553 
Clayton 1.690 0.294 0.434 
Gumbel 1.744 0.358 0.496 
Frank 1.77:3 0.349 0.491 
249 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.657 0.010 0.075 
Clayton 0.644 0.157 0.206 
Gumbel 0.690 0.164 0.217 
Frank 0.824 0.232 0.292 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.742 0.055 0.124 
Clayton 0.686 0.209 0.256 
Gumbel 0.735 0.179 0.235 
Frank 0.751 0.158 0.217 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.779 0.123 0.188 
Clayton 0.752 0.168 0.227 
Gumbel 0.767 0.171 0.230 
Frank 0.780 0.179 0.239 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.775 0.137 0.201
 
Clayton 0.762 0.173 0.232
 
Gumbel 0.746 0.157 0.216
 
Frank 0.780 0.193 0.252 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.754 0.155 0.215
 
Clayton 0.754 0.174 0.232
 
Gumbel 0.719 0.143 0.200
 
Frank 0.761 0.177 0.236 
250 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.669 0.177 0.226 
Clayton 0.586 0.137 0.182 
Gumbel 0.634 0.252 0.290 
Frank 0.615 0.101 0.152 
3 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 0.581 0.122 0.168 
Clayton 0.607 0.141 0.188 
Gumbel 0.595 0.146 0.191 
Frank 0.604 0.104 0.154 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.583 0.130 0.175
 
Clayton 0.579 0.111 0.158
 
Gumbel 0.646 0.189 0.235
 
Frank 0.620 0.139 0.187 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.602 0133 0.180
 
Clayton 0.599 0.122 0.170
 
Gumbel 0.623 0.168 0.213
 
Frank 0.609 0.124 0.172 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0.597 0137 0.183
 
Clayton 0605 0.144 0.190
 
Gumbel 0.623 0168 0.213
 
Frank 0.607 0.121 0.169 
251 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 0.336 0.091 0.115 
Clay ton 0.336 0.075 0.101 
Gumbel 0.336 0.091 0.116 
Frank 0.336 0.109 0.132 
4 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 0.336 0.068 0.095 
Clayton 0.336 0.072 0.099 
Gumbel 0336 0.084 0.109 
Frank 0.336 0.088 0.113 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 0.336 0.066 0.093
 
Clayton 0.336 0.078 0.]04
 
Gumbel 0.336 0.078 0.104
 
Frank 0.336 0.090 0.115 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 0.336 0.069 0.096
 
Clayton 0.336 0.075 0.102
 
Gumbel 0.336 0.083 0.109
 
Frank 0.336 0.090 0114 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 0.336 0.072 0.099
 
Clayton 0.336 0.074 0.100
 
Gumbel 0.336 0.078 0.104
 
Frank 0336 0.085 n.ll 0 
252 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.242 0.090 0.105 
Clayton 0.250 0.112 0.126 
Gumbel 0.091 -0.094 -0.076 
Frank 0.086 0.044 0.048 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.270 0.127 0.142 
Clayton 0.244 0.028 0.050 
Gumbel 0.064 -0.022 -0.013 
Frank 0.082 0.057 0.059 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.161 0.029 0.042
 
Clayton 0.209 0.050 0.066
 
Gumbel 0.145 0.057 0.066
 
Frank 0.194 0.130 0.136 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.142 0.018 0.030
 
Clayton 0.210 0.038 0.055
 
Gumbel 0.186 0.086 0.096
 
Frank 0.210 0.143 0.150 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.158 0.022 0.036
 
Clayton 0.234 0.082 0.097
 
Gumbel 0.178 0.083 0.092
 
Frank 0.219 0.146 0.153 
253 
Simulation 6 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.282 -0.022 0.109 
Clayton 2.364 0.724 0.889 
Gumbel 1.354 -0.515 -0.328 
Frank 1.890 0.630 0.756 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.306 -0.020 0.112 
Clayton 1.833 0.422 0.563 
Gumbel 1.614 -0.017 0.147 
Frank 1.517 0.385 0.499 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.317 0.058 0.184
 
Clayton 1.771 0.429 0.564
 
Gumbel 1.673 0.189 0.338
 
Frank 1.611 0.298 0.430 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.484 0.183 0.313
 
Clayton 1.720 0.438 0.567
 
Gumbel 1.592 0.346 0.471
 
Frank 1.604 0.311 0.441 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.655 0.382 0.509
 
Clayton 1.662 0.368 0.498
 
Gumbel 1.668 0.370 0.500
 
Frank 1.628 0.309 0.442 
254 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.361 0.503 0.589 
Clayton 0.858 -0.066 0.027 
Gumbel 0.947 -0.014 0.082 
Frank 1.297 0.298 0.398 
2 Fonds : Échéance 1 an- % / mois 
Gaussienne 1.206 0.341 0.428 
Clayton 0.953 0.110 0.194 
Gumbel 1.094 0.147 0.242 
Frank 1.125 0.101 0.204 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.097 0.301 0.380
 
Clayton 1.045 0.291 0.366
 
Gumbel 1.187 0.240 0.335
 
Frank 1.165 0.193 0.290 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.083 0.265 0.347
 
Clayton 1.098 0.240 0.326
 
Gumbel 1.197 0.303 0.392
 
Frank 1.128 0.146 0.244 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne !.l182 0.221 0.307
 
Clayton 1.146 0.244 0.33,1
 
Gumbel 1.174 0.253 0.345
 
Frank 1.055 0.143 0.235 
255 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.657 0.224 0.268 
Clayton 0.612 0.134 0.182 
Gumbel 0.673 0.163 0.214 
Frank 0.667 0.142 0.195 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.654 0.186 0.233 
Clayton 0.595 0.098 0.148 
Gumbel 0.675 0.175 0.225 
Frank 0.655 0.129 0.182 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.630 0.157 0.204
 
Clayton 0.601 0.120 0.168
 
Gumbel 0.651 0.151 0.201
 
Frank 0.616 0.121 0.171 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.630 0.157 0.204
 
Clayton 0.597 0.103 0.153
 
Gumbel 0.637 0.142 0.191
 
Frank 0.608 0.109 0.159 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.621 0.147 0.194
 
Clayton 0.594 0.102 0.151
 
Gumbel 0.637 0.144 0.194
 
Frank 0.605 0.108 0.157 
256 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.292 0.147 0.161 
Clayton 0.120 0.012 0.023 
Gumbel 0.230 0.116 0.127 
Frank 0.294 0.174 0.186 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.275 0.132 0.147 
Clayton 0.148 0.021 0033 
Gumbel 0.212 0.140 0.147 
Frank 0.276 0.170 0.181 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.291 0.153 0.167
 
Clayton 0.174 0.074 0.084
 
Gumbel 0.259 0.164 0.173
 
Frank 0.269 0.145 0.158 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.300 0.165 0.178 
Clayton 0.152 0.063 0.072 
Gumbel 0.274 0.142 0.155 
Frank 0.289 0.145 0.159 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0299 0.165 0.179
 
Clayton 0.172 0.067 0.078
 
Gumbel 0.267 0.121 0.135
 
Frank 0254 0.129 0.141 
257 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.240 0.112 0.125 
Clay ton 0.258 0.117 0.131 
Gumbel 0.221 0.086 0.100 
Frank 0.208 0.093 0.104 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.252 0.111 0.125 
Clayton 0.236 0.104 0.117 
Gumbel 0.229 0.103 0.115 
Frank 0.205 0.089 0.100 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.237 0.107 0.120
 
Clayton 0.236 0.108 0.120
 
Gumbel 0.235 0.106 0.119
 
Frank 0.225 0.101 0.113 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.232 0.098 0.112
 
Clayton 0.234 0.100 0.114
 
Gumbel 0.234 0.102 0.116
 
Frank 0.229 O.1DO 0.112 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.230 0.098 0111
 
Clayton 0.237 0.108 0.121
 
Gumbel 0.235 0.098 0.112
 
Frank 0.234 0.103 0.116 
258 
Simulation 7 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.360 0.348 0.449 
Clayton 1.736 0.215 0.367 
Gumbel 1.266 0.186 0.294 
Frank 1.503 0.337 0.454 
1 Fonds; Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.354 0.214 0.328 
Clayton 1.644 0.432 0.553 
Gumbel 1.175 0.194 0.292 
Frank 1.369 0.304 0.411 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.34] 0.083 0.209 
Clayton 1.567 0.366 0.486 
Gumbel 1.424 0244 0.362 
Frank 1.444 0.277 0.394 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.411 0.131 0.259 
Clayton 1.469 0.278 0.397 
Gumbel 1.438 0.265 0.382 
Frank 1.455 0.290 0.406 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.426 0.218 0.339 
Clayton 1.466 0.348 0.460 
Gumbel 1.484 0.399 0.508 
Frank 1.473 0.308 0.424 
259 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.627 0.106 0.158 
Clayton 0.658 0.091 0.147 
Gumbel 0.706 0.120 0.179 
Frank 0.541 0.110 0.153 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.676 0.163 0.215 
Clayton 0.692 0.158 0.211 
Gumbel 0.704 0.179 0.231 
Frank 0.555 0.141 0.183 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.669 0.160 0.211 
Clayton 0.631 0.155 0.202 
Gumbel 0677 0.182 0.231 
Frank 0.659 0.163 0.213 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.645 0.160 0.209 
Clayton 0.658 0.177 0.225 
Gumbel 0.655 0.186 0.233 
Frank 0.666 0.177 0.226 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.652 0.159 0.208
 
Clayton 0.668 0.159 0.210
 
Gumbel 0.641 0.180 0.226
 
Frank 0.650 0.187 0.233 
260 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.377 0.079 0.109 
Clayton 0.384 0.096 0.125 
Gumbel 0.406 0.134 0.161 
Frank 0.389 0.087 0.117 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.342 0.081 0.108 
Clayton 0.408 0.099 0.130 
Gumbel 0.387 0.114 0.142 
Frank 0.383 0.112 0.139 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.359 0.107 0.132 
Clayton 0.392 0.108 0.136 
Gumbel 0.379 0.116 0.143 
Frank 0.373 0.105 0.132 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.361 0.106 0.131
 
Clayton 0.385 0.101 0.129
 
Gumbel 0.382 0.116 0.143
 
Frank 0.368 0.109 0.135 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.361 0.115 0.139
 
Clayton 0.385 0.111 0.138
 
Gumbel 0.373 0.10G 0.133
 
Frank 0.369 0.1 Dl 0.128 
261 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.371 0.131 0.155 
Clayton 0.371 0.131 0.155 
Gumbel 0.371 0.131 0.155 
Frank 0.371 0.131 0.155 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.371 0.131 0.155 
Clayton 0.371 0.131 0.155 
Gumbel 0.371 0.1:31 0.155 
Frank 0.371 0.131 0.155 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.371 0.131 0.155
 
Clayton 0.371 0.131 0.155
 
Gumbel 0.371 0.131 0.155
 
Frank 0.371 0.131 0.155 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.371 0.131 0.155
 
Clayton 0.371 0.131 0.155
 
Gumbel 0.371 0.131 0.155
 
Frank 0.371 0.131 0.155 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.371 0.131 0.155 
Clayton 0.371 0.131 0.155 
Gumbel 0.371 0.131 0.155 
Frank 0.371 0.131 0.155 
262 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.202 0.070 0.083 
Clayton O.20G 0056 0.071 
Gumbel 0.210 0.078 0.091 
Frank 0.240 0.131 0.142 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.190 0.070 0.082 
Clayton 0.209 0.080 0.093 
Gumbel 0.214 0.101 0.112 
Frank 0.232 0.114 0.126 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.195 0.065 0.078
 
Clayton 0.212 0.089 0.101
 
Gumbel 0.210 0.090 0.102
 
Frank 0.225 0.102 0.114 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.208 0.074 0.087
 
Clayton 0.212 0.093 0.105
 
Gumbel 0.219 0.092 0.105
 
Frank 0.213 0.097 0.109 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.207 0.081 0.094 
Clayton 0.207 0.090 0102 
Gumbel 0.220 0.092 0.105 
Frank 0.223 0.098 0110 
263 
Simulation 8 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 2.059 0.407 0.572 
Clayton 1.777 0.249 0.402 
Gumbel 2.139 0.429 0.600 
Frank 2.038 0.326 0.497 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.990 0.305 0.474 
Clayton 1.930 0.402 0.555 
Gumbel 1.970 0.447 0.599 
Frank 1.982 0.237 0.411 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 2.087 0.476 0.638
 
Clayton 1.961 0.308 0.473
 
Gumbel 1.974 0.435 0.589
 
Frank 1.994 0.264 0.437 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 2.072 0.427 0.592
 
Clayton 1.934 0.322 0.483
 
Gumbel 2.018 0.432 0.590
 
Frank 2.022 0.318 0.488 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 2.070 0.416 0.582
 
Clayton 1.955 0.344 0.505
 
Gumbel 2.009 0.324 0.493
 
Frank 2.036 0.315 0.487 
264 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.562 0.034 0.187 
Clayton 1.9g8 0.160 0.344 
Gumbel 1.576 0.115 0.261 
Frank 1.722 0.276 0.421 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.787 0.163 0.325 
Clayton 1.722 0.173 0.328 
Gumbel 1.521 0.125 0.265 
Frank 1.757 0.279 0.427 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.744 0.143 0.304
 
Clayton 1.662 0.188 0.335
 
Gumbel 1.676 0.147 0.300
 
Frank 1.771 0.275 0.424 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.746 0.143 0.303 
Clayton 1.679 0.141 0.294 
Gumbel 1.709 0.170 0.324 
Frank 1.703 0.147 0.303 
2 Fonds : Échéance 5 ans-% / mois 
Gaussienne 1.693 0.130 0.287 
Clayton 1.677 0.164 0.315 
Gumbel 1.708 0.151 0.307 
Frank 1.727 0.140 0.299 
265 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.564 0.160 0.200 
Clayton 0.414 0.031 0.070 
Gumbel 0.541 0.157 0.195 
Frank 0.402 0.121 0.149 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.495 0.111 0.150 
Clayton 0.431 0.049 0.088 
Gumbel 0.540 0.162 0.200 
Frank 0.448 0.098 0.133 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.537 0.131 0.172 
Clayton 0.487 0.122 0.158 
Gumbel 0.589 0.172 0.214 
Frank 0.529 0.140 0.179 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.535 0.131 0.172
 
Clayton 0.499 0.149 0.184
 
Gumbel 0.579 0.168 0.209
 
Frank 0.530 0.135 0.175 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.556 0.141 0.182
 
Clayton 0.498 0.132 0.169
 
Gumbel 0.582 0.157 0.200
 
Frank 0.568 0.122 0.167 
266 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.322 0.090 0.113 
Clayton 0.357 0.022 0.056 
Gumbel 0.387 0.138 0.163 
Frank 0.333 0.072 0.098 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.327 0.087 0.111 
Clayton 0.371 0.086 0.115 
Gumbel 0.365 0.104 0.131 
Frank 0.350 0.059 0.089 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.322 0.073 0.098
 
Clayton 0.373 0.106 0.133
 
Gumbel 0.352 0.103 0.128
 
Frank 0.332 0.066 0.092 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.340 0.083 0.109
 
Clayton 0.371 0.112 0.138
 
Gumbel 0.353 0.104 0.129
 
Frank 0.337 0.064 0.092 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.344 0.077 0.103
 
Clayton 0.364 0.105 0.131
 
Gumbel 0.357 0.100 0.125
 
Frank 0.340 0.078 0.104 
267 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.285 -0.021 D.009 
Clayton 0.318 0.033 0.061 
Gumbel 0.354 0.066 0.095 
Frank 0.306 0.038 0.065 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.278 -0.008 0.021 
Clayton 0.317 0.040 0.068 
Gumbel 0.315 0.034 0.062 
Frank 0.313 0.034 D.062 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.300 0.018 0.046 
Clayton 0.319 0.040 0.068 
Gumbel 0.321 0.057 0.084 
Frank 0.315 0.027 0.056 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.307 0.019 0.048
 
Clayton 0.320 0.047 0.074
 
Gumbel 0.313 0.048 0.074
 
Frank 0.311 0.036 0.063 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.307 0.024 0.052
 
Clayton 0.318 0.034 0.063
 
Gumbel 0.312 0.044 0.071
 
Frank 0.316 0.036 0.064 
268 
Simulation 9 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%jmois 
Gaussienne 3.112 0.466 0.731 
Clayton 2.947 0.505 0.750 
Gumbel 3.443 0.034 0.375 
Frank 3.081 0.244 0.528 
1 Fonds: Échéance 1 an-%jmois 
Gaussienne 2.948 0.339 0.600 
Clayton 3.014 0.376 0.640 
Gumbel 3.658 0.442 0.764 
Frank 3.165 0.518 0.784 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%jmois 
Gaussienne 2.872 0.356 0.608
 
Clayton 2.947 0.548 0.788
 
Gumbel 3.374 0.551 0.834
 
Frank 3.316 0.550 0.827 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%jmois 
Gaussienne 2.863 0.274 0.533 
Clayton 3.008 0.630 0.868 
Gumbel 3.283 0.576 0.847 
Frank 3.390 0.534 0.821 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%jmois 
Gaussienne 2.916 0.139 0.417 
Clayton 3.094 0.532 0.789 
Gumbel 3.153 0.603 0.859 
Frank 3.245 0.606 0.870 
269 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.591 0.109 0.257 
Clayton 1.483 0.180 0.310 
Gumbel 1.436 0.178 0.304 
Frank 1.513 0.087 0.229 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.416 0.060 0.196 
Clayton 1.424 0.265 0.381 
Gumbel 1.285 0.119 0.235 
Frank 1.476 0.059 0.200 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.528 0.094 0.238
 
Clayton 1.481 0.246 0.369
 
Gumbel 1.435 0.132 0.263
 
Frank 1.459 0.053 0.194 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.563 0.133 0.276
 
Clayton 1.472 0.171 0.301
 
Gumbel 1.442 0.124 0.256
 
Frank 1.473 0.139 0.273 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.494 0.123 0.261
 
Clayton 1.515 0.167 0.302
 
Gumbel 1.412 0.087 0.219
 
Frank 1.501 0.173 0.306 
270 
F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.419 -0.056 -0.009 
Clayton 0.490 0.161 0.193 
Gumbel 0.527 0.095 0.139 
Frank 0.424 0.009 0.051 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.434 0.005 0048 
Clayton 0.470 0.150 0.182 
Gumbel 0.509 0.121 0.160 
Frank 0.463 0.058 0.099 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.451 0.015 0.059
 
Clayton 0.468 0.082 0.121
 
Gumbel 0.506 0.091 0.132
 
Frank 0.466 0.009 0.055 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.438 0.007 D.050
 
Clayton 0.466 0.084 0.122
 
Gumbel 0.513 0.081 0.124
 
Frank 0.466 0.008 0.D54 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne D.460 0.050 D.091 
Clayton 0.464 0.076 0.115 
Gumbel 0.495 0.094 0.134 
Frank 0.476 0.065 D.I07 
271 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.320 0.074 0.099 
Clayton 0.327 0035 0.064 
Gumbel 0.380 0.130 0.155 
Frank 0.360 0.088 0.115 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.354 0.094 0.120 
Clayton 0.352 0.065 0.094 
Gumbel 0.364 0.091 0.118 
Frank 0.347 0.077 0.104 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.361 0.085 0.113
 
Clayton 0.332 0.050 0.078
 
Gumbel 0.346 0.055 0.084
 
Frank 0.348 0.082 0.108 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.361 0.077 0.105 
Clayton 0.342 0.061 0.089 
Gumbel 0.341 0.057 0.086 
Frank 0.345 0.079 0.106 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.361 0.082 0.110 
Clayton 0.348 0.066 0.094 
Gumbel 0.340 0.059 0.087 
Frank 0.349 0.079 0.106 
272 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.135 0.048 0.057 
Clayton 0.138 0.110 0.112 
Gumbel 0.137 0.085 0.090 
Frank 0.138 0.114 0.116 
5 Fonds : Échéance 1 an-%/ mois 
Gaussienne 0.134 0.040 0.049 
Clayton 0.141 0.128 0.129 
Gumbel 0.135 0.099 0.102 
Frank 0.138 0.089 0.094 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.135 0.049 0.058
 
Clayton 0.141 0.111 0.114
 
Gumbel 0.137 0.102 0.10G
 
Frank 0.139 0.100 0.103 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.137 0.075 0.081
 
Clayton 0.139 0.112 0.115
 
Gumbel 0.138 0.103 0.107
 
Frank 0.138 0.105 0.108 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.137 0.078 0.084
 
Clayton 0.139 0.121 0.123
 
Gumbel 0.139 O.lOG 0.110
 
Frank 0.139 0112 0.115 
273 
Simulation 10 
F C. Ind. Ptf. 
1 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 4.095 -0.450 0.006 
Clayton 4.432 0.440 0.843 
Gumbel 4.426 -0.151 0.309 
Frank 6.094 0.527 1.084 
1 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 4.382 0.136 0.561 
Clayton 4.213 0.860 1.198 
Gumbel 4.462 -0.012 0.437 
Frank 5.275 0.602 1.071 
1 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 4.549 0.387 0.805 
Clayton 4.517 1.101 1.444 
Gumbel 4.392 -0.081 1J.:368 
Frank 4.817 0.666 1.082 
1 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 4.629 0.412 0.835
 
Clayton 4.243 0.580 0.947
 
Gumbel 4.579 0.222 0.660
 
Frank 4.605 0.518 0.928 
1 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 4.473 0.283 0.7();3
 
Clayton 4.177 0.334 0.719
 
Gumbel 4.619 0.367 0.794
 
Frank 4.695 0.301 0.741 
274 
F C. Ind. Ptf. 
2 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 1.549 0.191 0.327 
Clayton 1.549 0.176 0.313 
Gumbel 1.549 0.168 0.306 
Frank 1.549 0.181 0.318 
2 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 1.549 0.186 0.323 
Clayton 1.549 0.189 0.325 
Gumbel 1.549 0.142 0.283 
Frank 1.549 0.190 0.326 
2 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 1.549 0.187 0.323
 
Clayton 1.549 0.175 0.312
 
Gumbel 1.549 0.164 0.302
 
Frank 1.549 0.194 0.329 
2 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 1.549 0.175 0.313
 
Clayton 1.549 0.186 0.322
 
Gumbel 1.549 0.171 0.309
 
Frank 1.549 0.191 0.327 
2 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 1.549 0.189 0.325 
Clayton 1.549 0.196 0.331 
Gumbel 1.549 0.168 0.306 
Frank 1.549 0.174 0.311 
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F C. Ind. Ptf. 
3 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.743 0.026 0.098 
Clayton 0.778 0.158 0.220 
Gumbel 0.761 0.104 0.169 
Frank 0.755 0.127 0.189 
3 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.736 0.083 0.148 
Clayton 0.769 0.133 0.197 
Gumbel 0.752 0.097 0.163 
Frank 0.748 0.111 0.174 
3 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.741 0.074 0.140
 
Clayton 0.737 0.091 0.155
 
Gumbel 0.731 0.100 0.163
 
Frank 0.751 0.106 0.171 
3 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.748 0.076 0.143
 
Clayton 0.733 0.094 0.158
 
Gumbel 0.746 0.114 0.177
 
Frank 0.752 0.106 0.171 
3 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.744 0.091 0.157 
Clayton 0.728 0.093 0.157 
Gumbel 0.742 0.104 0.168 
Frank 0.747 0.113 0.177 
276 
F C. Ind. Ptf. 
4 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne () .442 0.046 0.086 
Clayton 0.314 0.013 0.043 
Gumbel 0.355 -0.015 0.022 
Frank 0.494 0.166 0.199 
4 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.394 0.063 0.096 
Clayton 0.358 0.085 0.112 
Gumbel 0.401 0.041 0.077 
Frank 0.475 0.097 0.135 
4 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.432 0.093 0.127
 
Clayton 0.310 0.011 0.041
 
Gumbel 0.415 0.072 0.106
 
Frank 0.471 0.092 0.130 
4 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.410 0.083 0.116
 
Clayton 0.355 0.063 0.092
 
Gumbel 0.407 0.071 0.105
 
Frank 0.445 0.099 0.134 
4 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.413 0.069 0.104 
Clay ton 0.388 0.091 0.120 
Gumbel 0.377 0.038 0.072 
Frank 0.447 0.076 0.113 
277 
F C. Ind. Ptf. 
5 Fonds: Échéance 6 mois-%/mois 
Gaussienne 0.406 0.265 0.279 
Clayton 0.226 0.169 0.175 
Gumbel 0.111 -0.101 -0.080 
Frank 0.161 0.027 0.040 
5 Fonds: Échéance 1 an-%/mois 
Gaussienne 0.310 0.192 0.204 
Clayton 0.216 0.076 0.090 
Gumbel 0.129 -0.021 -0.006 
Frank 0.205 0.072 0.085 
5 Fonds: Échéance 2 ans-%/mois 
Gaussienne 0.298 0.191 0.201
 
Clayton 0.207 0.086 0.098
 
Gumbel 0.165 0.008 0.023
 
Frank 0.270 0.119 0.134 
5 Fonds: Échéance 3 ans-%/mois 
Gaussienne 0.310 0.195 0.207
 
Clayton 0.252 0.125 0.138
 
Gumbel 0.176 0.032 0.046
 
Frank 0.283 0.140 0.154 
5 Fonds: Échéance 5 ans-%/mois 
Gaussienne 0.309 0.195 0.206
 
Clayton 0.282 0.151 0.164
 
Gumbel 0.226 0.087 0.101
 
Frank 0.265 0.118 0.133 
Annexe G 
CODE C 
G.l Simulation et mesure de la dépendance 
//Bootstrap.cpp 
/************** 
** Programme basé sur l'article de ** 
** Genest et Favre ** 
** Everything you always want to know about ** 


















USEUNIT( "Rank. cpp") ; 



























iut main(int argc, char **argv) 
{ 








float **copule_u_v; Il la dérivée de la Copule_u_v 
float **ChiLambda; 
int nobs; IlLe nombre d'observations 






FILE *RankFile; IIFichier qui garde les rangsll 
FILE *CopEmp; IIFichier txt qui conserve les valeurs de la Copule 
281 
FILE *CopEmpDel;IIFichier txt qui conserve les valeurs de la copule 
II***OUVERTURE DES FICHIERS********II 
1lif( (infile fopen("Exponentiel.txt" , "r") )~~NULL)
 
1/if( (infile fopen( "TestFile. txt" ,"r"» ~~NULL)
 
1lif «infile fopen( "Simulat ionGumeL 1. txt" , "r"» ~~NULL)
 
l/if( Cinfile fopen( "Donnees. txt" , "r"» ==NULL)
 
1/if( (infile fopen( "SimulationT_0. txt" ,"r"» ==NULL)
 
Il if «infile fopen(" Indi ceCadQuotidien. txt" , "r"» ~=NULL)
 
Il if «inf ile fopen(" Indi ceCadUSQuotidien. txt" , "r"» ==NULL)
 
1lif «infile fopen( "SP500_TSX_j an97 _mai03. txt" , "r"» ==NULL)
 
1/if( (infile fopen( "SP500_TSX_j an92_dec96. txt" , "r"» ~=NULL)
 
Il if«infile fopen("SMU_TSX. txt", "r") )==NULL) 
Ilif«infile fopen("SMU_MSCI_Quotidien.txt","r"»~=NULL) 
1/if « inf ile fopen( "TSX_MSCI_Quotidien. txt" , "r"» ==NULL) 
1/if «inf ile fopen(" SP_MSCI_Quotidien. txt" , "r"» ==NULL) 
if «infile ~ fopen ("TSX_SP _92_06Quotidien. txt" , "r"» =~NULL) 
1/if( (infile fopen( "TSX_SMU_quotidien. txt" ,"r"» ~=NULL) 
l/if«infile = fopen("US_GlobalMaro.txt" ,"r"»==NULL) 











if«outfile = fopen("output.txt","w"»==NULL) 
{ 




if «ChiPlotFile = fopen("ChiPlot.txt" ,"w"»==NULL) 
{ 







if «RankFile ~ fopen("Rank_u_v.txt","w"»)~~NULL) 
{ 






fscanf (infile, "lignes %d\n" ,&lignes); 
fscanf (infile, "cols %d\n" ,&cols); 
fscanf(infile, "Nombrelntervalles_u_v %d\n",&Nombrelntervalles_u_v); 
printf( "%d %d %d\n",lignes,cols,Nombrelntervalles_u_v); 
Il 






II*******ALLOCATION DES MEMOIRES******II 
Il Allocation de mémoire pour la matrice de valeurs 
Il 
if( (rendements ~ (float*)malloc( 
(lignes*cols+l)*sizeof(float)))~~NULL) 
{ 
printf("Erreur d'allocation de mémoire 





Il Allocation de la mémoire pour x et y 
if( (x ~ (float*)malloc«cols+l)*sizeof(float)))~~NULL) 
{
 






if ( (y (float*)malloc«cols+1)*sizeof(float)))==NULL) 
{
 





IIAllocation de la mêmoire pour LongueurVecteurChiPlot 
Il 
if( (LongueurVecteurChiPlot =(int*)malloc(sizeof(int)))==NULL ) 
{ 
printf("Erreur d'allocation de 
mêmoire pour LongueurVecteurChiPlot\n") ; 
exit(O); 
} 
Il Allocation de la mêmoire pour chaque vecteur individuellement 
Il 
if ( ( Donnees (float**)malloc«lignes*cols+l)*sizeof(float*)))==NULL) 
{ 
printf("Erreur d'allocation de mêmoire 
pour la matrice des rendements\n"); 
exit(O); 
} 
Il Allocation de la mêmoire pour pour la copule empirique 
Il 
Il Il faut calculer la taille de la matrice 
Il La taille dêpend du nombre d'intervalles à l'intêrieur 
Il du carrê unitaire 
Il Le nombre de pas est donnê par "intervalle_u_v" 
Il 
Il Fixer le nombre d'observations 
Il 
Longueurlntervalle_u_v=l.INombreIntervalles_u_v 







IILa copule est initialisée en fonction du carré unitaire et 
linon en fonction du nombre d'observations 
Copule_u_v=matrix(nrl,nrh,ncl,nch); 
copule_u_v=matrix(nrl,nrh,ncl,nch); 
printf("Longueur de l'intervalle pour la copule empirique %f\n", 
Longueurlntervalle_u_v); 
Il 
Il Allocation de mémoire pour les rangs 
Il 
if ( (rangX (int*)malloc((cols+l)*sizeof(int)))==NULL) 
{ 





if( (rangY (int*)malloc((cols+l)*sizeof(int)))==NULL) 
{ 





IIAllocation de la mémoire pour les matrices et les vecteurs nécessaires 
Ilau déroulement du programme 
Il 





Il Lecture de rendements 
Il 
Il 
Ilprintf("Association du double pointeur donnees à rendements\n"); 
Ilprintf("Nous montrons les deux façons de les écrire\n"); 
for (i=O; i<lignes; i++) 
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{ 
for(j;O; j<cols; j++) 
{ 




















for (i;O; i<Nombrelntervalles_u_v; i++)
 
{ 
for(j;O; j<Nombrelntervalles_u_v; j++) 
{ 








Il Manipulation des vecteurs de rangs 
Il 
IIPlacer X à la bonne place 
Il
 
Il Se replacer au début du pointeur
 






II****SEPARER LES DONNEES EN VECTEURS DISTINCTS*****II
 










Il Impression des deux vecteurs distincs 
1* 








IINous avens deux vecteurs x et y 








fprintf (RankFile, "Rank_x= [\n") ; 
for(i=O;i<cols;i++) 
fprintf (RankFile, "'lof ", (float)rangX [il 1(float) cols) ; 
fprintHRankFile,"]\nRank_y= ["); 
for(i=O;i<cols;i++) 
















Il Calcul pour la copule empirique 
Il 
if ((CopEmp = f open( "CopuleEmirique. txt" , "w")) ==NULL) 
{ 




ifCCCopErnpDel = fopenC"CopuleEmiriqueDel.txt"," w"))==NULL) 
{ 













printfC"%5.3f ",Copule_u_v[i] [j]); 




} Iifor i 
fcloseCCopErnp); 
printfC"\nCopuleDérivée\n"); 
l/printfC"test matrix %f\n",matrixC2.0,24.12)); 
LatexCopuleEmpirique CCopule_u_v , NombreIntervalles_u_v , nobs); 

























Il Calcul du tau de Kendall
 
tauK = KendallTauCrangX, rangY, cols);
 






printf ("Theta -- Clayton %f\n", ThetaClayton) ;
 
printf ("Theta -- Gumbel %f\n", ThetaGumbel );
 
Rho_P= SpearmanRho(rangX, rangY, cols);
 

















fprintf (ChiPlotFile ,"%f ",ChiLambda[O] [i]); 
Il printfC"%f ",ChiLambda[j][i]); 
} 
fprintf(ChiPlotFile,"] ,\n[" ); 
for(i=O;i<*LongueurVecteurChiPlot;i++) 
{ 









Il Test d'adéquation -- transformation intégrale de probabilité 
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Il 
K_Plot( rangX, rangY, cols, Nombrelntervalles_u_v, x, y, tauK); 
11-----------------­
Il 
II*****GOODNESS OF FIT*********II 

























xxx=P_mle( nobs, rangX, rangY);
 
printf("Maximum pseudo likelihood estimator %f\n",xxx);
 
*1 
II*****FIN DU PROGRAMME***********II 
11-------------------­


















free_matrix(Copule_u_v,nrl, nrh, ncl, nch)
 






free CrangY) ; 
} 
//-------------------- ­
void SepareVecteursCfloat **donnees,float *X,float *Y) 
{ 
/* 
for Ci=O; i<lignes; i++) 
{ 
printfCI\n"); 
forCj=O; j<cols; j++) 
{ 
printf Cil %d %f\n", j+1, **donnees++) ; 
}//for j 
}//for i 
//Positionnement au début de la matrice donnees 
donnees-=cols*lignes; 
*/ 
//printf("\n\nle premier de tout%f\n\n\n", donnees[O][O)); 







/ / printf("%f %f\n" ,XCi] ,**donnees++); 
} 
/* 
printfC"Le nombre de cols: %d. 
















































USEUNIT (" ValeurRainbow . cpp") ;
 
//-------------------- ­
int main(int argc, char **argv) 
{ 
int i, //Compteur pour les titres 
j, / /Compteur pour les pas 
k, //Compteur pour les simulations 
l,//Compteur pour les strikes 
m; //Compteur pour les résultats nb5trike*nType 
int nSim,//Nombre de simulations 
nb5trike, 
//Nombre de strikes différents alentour de 1 
daycount,//Nombre de jours 
nPas,//Nombre de pas dans la simulation (un par jour) 
dim; //Le nombre d'actifs sous-jacents 
int fctlnd,//Fonction indicatrice 
freqDonnees; //Fréquence des données, e.g. 12 données mensuelles 
double *5_i, //La valeur de l'atif sous-jacent i 
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IIPrix de levée pour l'option sur i 
*Sigma_i, IIVolatilité des rendements pour i 
*Strike. IIVecteur de longueur nbStrike qui 
Ilcontient les différents strikes 
sqrtdt. IILa racine carrée du temps 
T; IIÉchéance de l'option exprimée en année(s) 
double r_f; IITaux de renedement sans risque exprimé annuel 
double *h_i,IIVariance conditionelle à t pour l'actif i 
*eps_i,IIBruit blanc N(O,l) pour chq actif i 
*h_T,IIVecteur qui accumule les variances à l'échéance 
*khi_T, IIVecteur qui accumule les khi à l'échéance 
Il (Neutre au risque) 
*1ndice_T; IIVecteur qui accumule les indices à l'échéance 




double *z_i,IINombre aléatoire selon une Copule choisie 
*x_i,IIVecteur des rendements de chq actif à une période (* Mat Chol) 
*r_i; IIRendement aléatoire pour l'actif i 
double *VecteurMax,IIVecteur qui conserve les maximum de chq simulation 
*VecteurMin; IIVecteur qui conserve les minimum de chq simulation 
double **MatCov,IIMatrice des covariance entre les actifs 
**MatCor, IIMatrice des corrélations 
**L,IITransformée de Cholesky pour la matricce des var-covar (Lower -1) 
**ChoITr; IITransposée de L 
double Max,IILe maximum d'un vecteur 







double **MatResults; IILa matrice des résultats des simulations 
int type; IlLe type de copule à utiliser 
int nType; 
float valeur[15]; IILes valeurs lues à partir des fichiers d'entrée 
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FILE *DonneesActifs; IIFichier contenant la matrice des corrélations 
FILE *GarchParam; IIFichier contenant les paramètres GARCH 
Il 
printf ("Model GARCH de DUAN-1993 Author Pierre Bouvier %9.8f\n",M_PI); 
daycount=365; 
nbStrike =7; IIÉvaluation de l'option avec 7 strikes différents 





IIAssignation des fichiers 
Il 
IILire la matrice de corrélations ainsi que les paramètres de marché 
Ilif( (DonneesActifs = fopen("Actifs.txt","r"»==NULL) 
Ilif( (DonneesActifs = fopen("Boyle.txt","r"»==NULL) 
l!if( (DonneesActifs = fopen("EquityMkt_3.txt","r"»==NULL) 
if( (DonneesActifs = fopen("EquityMkt_6.txt","r"»==NULL) 
{ 
printf("Incapable ouvrir le fichier Actifs.txt\n"); 
getch 0 ; 
exit(1) ; 
} 
Il if( (GarchParam = fopen("ActifsGarch.txt","r"»==NULL) 
1lif ( (GarchParam = fopen ("ActifsGarch_3. txt" •"r") )==NULL) 
if ( (GarchParam = fopen(" ActifsGarch_6. txt" , "r"» ==NULL) 
{ 






IILire les données 
Il 
printf("Entrez le nombre de simulations >"); 
scanfC"%d" ,&nSim); 
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fscanf (DonneesActifs, "%d" ,&dim) ;
 
printf("La copule sera de dimension %d\n",dim);
 
Il 
IIAssigner les mémoires 
MatCor dmatrix(l, dim,l,dim); Il matrice des corrélations 
MatCov dmatrix(l, dim,l,dim); Il matrice des covarainces 
L = dmatrix(l, dim,l,dim); Il lower triangular 
CholTr = dmatrix(l, dim,l,dim); Il transposée de la lower 
MatResults = dmatrix(l,nbStrike*(nType) ,1,4); 
S_i	 = dvector(l, dim); Il vecteur valeurs des sous-jacents 
X_i = dvector(l, dim); Il vecteur des strikes chq titre 
Strike = dvector(l, nbStrike);llnombre de prix strikes différents 
Sigma_i dvector(l, dim); Il vecteur contenant les vols 
C i dvector(1, dim); 
omega_i dvector(1, dim); 
alpha_i dvector(l, dim); 
beta_i dvector(1, dim); 
h_T dvector(1, dim); 
khLT dvector(1, dim); 
Indice_T = dvector(l, dim); 
Z l dvector(1, dim); 
x_i dvector(1, dim); 
r_i dvector(1, dim); 
h_i dvector(1, dim); 
eps_i = dvector(l, dim); 
VecteurMax dvector(l, nSim); 
VecteurMin dvector(l, nSim); 
IIPour chaque titre il y a trois données à lire 
Il 
Ill) La valeur de S_t 
112) La moneyness ou le strike 
113) La volatilité 
Il 
IINous devons effectuer autant d'opérations qU'il y a de titres 




for(i=O;i<3;i++) //Lire les trois données 






fscanf (DonneesActifs, "\n") ;
 
}//j 











fscanf (DonneesActifs, "\n") ; 
}/li 
//Lire le taux sans risque et l'échéance de l'option 
fscanf(DonneesActifs, "%f" ,&valeur [l]) ; 
fscanf(DonneesActifs,"%f",&valeur[2]); 
fscanf(DonneesActifs,"\n"); 
//Lire le tau de Kendall pour 
Ille paramètre des simulations avec les copules 
//Archimédiennes 
fscanf (DonneesActifs, "%f" ,&valeur [1]) ; 
Kendall_tau=valeur[l] ;
 
printf("Le tau de Kendall %7.5f Rho %7.5f\n\n\n",
 
Kendall_tau,sin(O.5*M_PI*Kendall_tau)); 
//Écrire les données lues 
printf(" valeur srtike sigma\n"); 
for(i=l;i<=dim;i++) 
{ 
printf("%f %f %f\n" ,S_Hi] ,X_Hi] ,Sigma_Hi]); 
} 







IIRamener r_f sous une base de daycount 
Il 
r_f I=(double)daycount; 
printf(IILe nombre de pas par simulation 
%d taux sans risque par pas %8.6f\n",nPas,r_f); 
Il 











printf("La matrice des covariances\n"); 
dprint_Matrix(MatCov,dim,dim); 
Il 




printf("La tansformee de Cholesky de la matrice des correlations\n"); 
dprint_Matrix(L,dim,dim); 
Il 
IILire les paramètres GARCH pour les dim titres 
Il 
IILire la fréquence des données (freqDonnees) 
Il 






IIPour chaque titre il y a quatre valeur
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beta_i[i] =(double) valeur [3] ; 
alpha_i[i] =(double)valeur[4]; 
fscanf (GarchParam, "\n"); 
}
 








printf("La frequence des donnees est de %d observations p.a. \n\n" 
.freqDonnees); 
printf ("C_i omega_i alpha_i beta i Persistance\n") ; 
for(i=l;i<=dim;i++) 
{ 
printf("%f %12.l0f %f ï.f" ,c_Hi] ,omega_Hi], 
alpha_i[i] ,beta_i[i]); 
printf(" ï.12. lOf \n", alpha_i [i]+beta_i[i] ) ; 
}IIgetcheO; 
Il 
Il Chacune des simulations doit être initialisée 








Strike[i]=O.80 + .05*i; Ille premier strike 
Ilest ainsi établi à 0.85 
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Ille dernier à 1.15 avec nbStrike 7 
} Ilnstrikes 
Il 
Il Nous faisons une simulation de longueur nSim pour tous les strikes 
Il nous réutilisons les mêmes valeurs simulée, uniquement les prix 





































case 1: VecteurNormal_O_l( z_i, dim); 
dMatVecteur(L, z_i, eps_i, dim, dim, dim); 
break; 
case 2: CopuleClaytoD_d eps_i, dim,Kendall_tau); 
break; 
case 3: CopuleGumbel_d ( eps_i. dim.Kendall_tau); 
break; 
case 4: CopuleFrank_d (eps_i, dim,Kendall_tau); 
break; 
break; 
default VecteurNormal_O_l( z_i, dim); 





























IIAppliquer la transformée de Cholesky à un vecteur normal 
Iide dimension dim 
IINous obtenons le vcteur x i qui lui est aussi de loi Normale, 





case 1: VecteurNormal_O_1( z_i, dim); 
dMatVecteur(L, z_i, eps_i, dim, dim, dim); 
break; 
case 2: CopuleClayton_d ( eps_i, dim,Tau); 
break; 
case 3: CopuleGumbel_d ( eps_i, dim,Tau); 
break; 
case 4: CopuleFrank_d (eps_i, dim,Tau); 
break; 
default: VecteurNormal 0 1 (z_i, dim); 












//Les accumulateurs jusqu'à l'échéance 
h_T[i] +; h_iCi]; 

























}//k nombre simulations 
printfC"\n\nProbabilite que le Call On Max expire 




case 1: printfC"Copule Gaussienne\n"); 
break; 
case 2: printfC"Copule Clayton\n"); 
break; 
case 3: printfC"Copule Gumbel\n"); 
break; 
case 4: printfC"Copule Frank\n"); 
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break; 
default pr inti ("Copule Gaussienne \n") ; 
}//switch 
call_Max=CallOnMAxCVecteurMax , Strike [1) ,nSim,T,r_f); 
call_Min=CallOnMAxCVecteurMin,Strike[l) ,nSim,T,r_f); 
put_Min=PutOnMin(VecteurMin , Strike [1) ,nSim,T,r_f); 
put_Max=PutOnMax(VecteurMax ,Strike [1) ,nSim,T,r_f); 
printfC"Call on Max: %8.4f\n" ,calLMax); 
printfC"Call on Min: %8.4f\n" ,calLMin); 
printf("Put on Min %8.4f\n" ,put_Min); 



































free_dmatrix(MatCor,l,dim,l,dim); /ILa matrice des corrélations 
free_dmatrix(MatCov,l,dim,l,dim); //La matrice des covariances 
free_dmatrix(L,l,dim,l,dim); //La lower triangular 
free_dmatrix(CholTr,l,dim,l,dim); //La Transposée lower triangular 
free_dmatrix(MatResults,1,nbStrike*(nType),1,4); 
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free_dvector(S_i,l, dim)j IlLe vecteur des valeur sous-jacents 
free_dvector(X_i,l, dim); IlLe vecteur des strikes 
free_dvector(Strike,l, nbStrike); 

















































int nobs. Ilnombre d'observations pour la copule générée 




float valeur [15J ;	 Il les valeurs qui doivent être 
Il lues dans le fichier d'entrée 
double **R, Il Les rendements selon des normales N(O,l) correlés 
**ST, Il Les prix à la fin de chq trajectoire 










double *maxObs, IILa valeur de l'actif qui a atteint le maximum 




IIProjet qui clacule une option rainbow sur 
Ilplusieurs actifs financiers 
printf("Simulations de Monte Carlo pour valorisier une option 
Iide type Rainbow\n"); 
printf(IIAvec plusieurs actifs financiers sous-jacents\n"); 
printf("Pierre Bouvier\n"); 
IlLe nombre de simulations souhaitées 














l!if( (DonneesActifs fopen (" Actif sBoyle. txt ", "r ")) ==NULL) 
l!if( (DonneesActifs fopen (" Actifs. txt ", "r ")) ==NULL) 
/!if( (DonneesActifs fopen("D:\ \PhD\ \These 
11\ \Programmes\ \FichiersC\ \Rainbow\ \Actifs_3d. txt ", "r ")) ==NULL) 
l!if( (DonneesActifs = fopen("Actifs_3dCorr.txt"," r "))==NULL) 
if( CDonneesActifs = fopen("D;\\PhD\\These 
11\\Programmes\\FichiersC\\Rainbow\\EquityMkt_6.txt","r "))==NULL) 
{ 










printf("Les simulations seront de dimension %d\n",dim);
 












if ( (Rendements· fopen( "RendementsSimule, txt" , "w"» ·=NULL) 
{ 





1111 faut définir les matrices qui devront contenir 
Illes vecteurs des copules générés 
IILa matrice Copule contient toutes les valeurs des dim vecteurs U(O,l) 


























IIPour chaque titre il y a trois données à lire 
Il 
111) La valeur de S_t 
112) La moneyness ou le strike 
113) La volatilité 
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Il 
IINous devons effectuer autant d'opérations qu'il y a de titres 




fscanf CDonneesActifs, "%f" ,&valeur [i]); 
S_i[j]=Cdouble)valeur[O] ; 




fscanf CDonneesActifs, "\n") ;
 
}llj 










IILire le taux sans risque et l'échéance de l'option 
fscanf CDonneesActifs, "%f" ,&valeur [1] ) ; 
fscanf CDonneesActifs, "%f" ,&valeur [2]); 
IIÉcrire les données lues
 






printfC"%f %f %f\n" ,S_H1] ,X_Hi] ,Sigma_Hi]); 
} 















printf(lI r _f : %f\n",r_f);
 
printf("Échéance : %f\n", T) j
 
//Calcul des rendements corrélés
 
printf("Génération de %d pour %d simulations en cours\n",nobs,dim);
 
//printf("P a t i e n ce \n");
 


















//Calcul des prix d'arrivés 
CalculPrixFinPeriode(S_i,nobs,dim,Sigma_i,T,r_f,R,ST)j 
















//Déterminer pour chaque simulation la valeur maximum 
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Ilet minimum de l'actif
 












nobs, dim, X_i, &callMax, &callMin, &putMax, &putMin, 
r_f, T); 
printf ("Call on Min %7 .4f\n" ,callMin) ;
 
printf ("Call on Max %7 .4f\n" ,callMax) ;
 
printfC"Put on Min %7.4f\n",putMin);
 




fprintf CResultats, "Call on Min %7. 5f\n" ,callMin);
 
fprintf(Resultats, "Call on Max %7. 5f\n" ,callMax) ;
 
fprintfCResultats,"Put on Min %7.5f\n",putMin);
 


































free_dvector CSigma_i, 1, dim);
 









































liOn indique ici le nombres de périodes 
#define NOMBRE_DONNEES IND 224 
liOn indique le nombre de périodes pour les indices 
IILes dates du début des deux fichiers coïncident 
#define NOMBRE_FONDS 199 
liOn indique ici le nombre de fonds différents 
#define NOMBRE_INDICE 6 
IlLe nombre d'indices 
#define NOMBRE_ALEA_FONDS 2 
IIChoisir aléatoirement chacun de ces fonds 
#define NOMBRE_SIMULATIONS 100 
IlLe nombre de simulations pour calculer la VÀR 
#define NIVEAU_VAR -0.05 



























//Marqueur pour déterminer si le fonds est déjà 
//contenu dans la liste 
int debut, //début des données valides pour un fonds 
fin, //fin des données valides pour un fonds 
P_debut, //debut des dates pour le portefeuille 
P_fin, //Fin des des dates communes pour le portefeuille 
debut_ind,//début des données pour les indices 
fin_indice; //fin des données pour les indices 
int NombrePeriodesValides; 
int ProbVaR,//Probabilité que la var des fonds de couverture 
//excède celle des fonds indiciels 
ProbVaRCombin,//Probabilité que la var du fonds combiné 
//excède celle des fonds indiciels 
CompteurVarlnd,//Un compteur qui établie le nombre d'observations 
lien deça du niveau de la VaR pour l'indice 
CompteurVarFonds,//Un compteur qui établi le nombre d'observations 
















IlLe niveau de VaR pour lequel on calcule la propabilité 
double *ELD_Ind, 
IIExpected Loss pour le portefeuille d'indices 
*ELD_Combin, 
IIExpected loss pour le portefeuille combiné 
*ELD_Fonds; 
IIExpected Loss pour le portefeuille de fonds de couverture 
double ELD_Mean_Ind, 
IIELD moyenne sur l'ensemble des scénarios pour indice 
ELD_Mean_Combin, 
IIELD moyenne sur l'ensemble des scénarios pour fonds combinés 
ELD_Mean]onds; 
IIELD moyenne sur l'ensemble des scénarios pour fonds 
double ProportHF; 
IILa proportion du portefeuille investie dans les fonds 
Iide couverture 
char lire [60] ; IIArray temporaire de lecture 
char c; 




char **listeFonds;IIUn vecteur de type de fonds pour vérifier une liste 
char typeFondsChoisi[6] ;IILe type de fonds choisi aléatoirement 
float **rendement; 
float *PortefeuilleFonds; 
Ilvecteur qui contient les rendements du portefeuille 





float *PortefeuilleCombine;IILe portefeuille combiné indice + HF 
float *PortefeuilleCombineTrie; 
IlLe rendement trié du portefeuille combiné 
float *portefeuillelndiceTrie; 
float *portefeuilleFondsTrie; 
















double	 Amean, //Moyenne Arithmétique 


























//Données sur les indices boursiers 
if «Indice fopen (" IndiceUSD_transpose. txt" , "r"» =-NULL) 
{ 
printf("Incapable lire fichier des indices\n"); 
getchO; 
exit (1) ; 
} 
//Données sur les indices boursiers 
if «OutputSimul fopen ("Re sultats_HF_SIMUL, txt" , "w") )==NULL) 
{ 





L_date=lO; //Nombre de caractères qui nous donne la date
 
L_type=5; //Longueur du nom du type de fonds
 














rendement fmatrix(l,NOMBRE_FONDS, 1 ,NOMBRE_DONNEE5) ;
 

































































































Ilfscanf (Data, "%c" ,nom[i] [j]); 
nom [i] [j] =c ; 







fscanf(Data, "%f ",&ret); 
Ilprintf("%s \n" ,ret); 
rendement[i] [j]=ret; 








IIImprimer le type 
for (j =0; j <L_type; j ++) 
{ 
printf ("%C ", type Ci] [j]) ; 
} 
Ilprintf(" "); 
Il Imprimer le nom 
for(j=O;j<L_nom;j++) 
{ 













IlL ire les données pour les indices 











dates_indice ci] [j] ;lire [j] ; 







lilire le nom 























IIConstruction du portefeuille d'indices 
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Il 



















IlAc céder à un fonds en particulier
 


















if(num_fonds >19911 num_fonds <=O)break;
 
printf("\n\nLe numero du fonds est %d \n",num_fonds);
 




printfC"%cIl ,type [num_fonds] [j]); 
} 









Ildéterminer les données valides
 









if (rendement [num_fonds] [i]==O)debut++
 


































Ilcalcul du rendement moyen (Moyenne arithmétique)
 
Amean=MoyenneArith( debut, fin, rendement, num_fonds);
 
printf("\n\nMoyenne Artithmetique du rendement : %f pour %d periodes\n",
 
Amean,fin-debut+l); 
Ilcalcul du rendement moyen (Moyenne géométrique) 
Gmean=MoyenneGeom( debut, fin, rendement, num_fonds); 
printf("\n\nMoyenne Geometrique du rendement 
%f pour %d periodes\n\n\n", 
Gmean,fin-debut+l); 
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if (flag==l) { 





printf( "%c" •dates [il [j]) ; 
} 




//Si on choisi des fonds de type différents pour la simulation 
















































IIProportion du portefeuille investie dans le portefeuille 
Ilde fonds de couverture 






CompteurVarlnd=O; IIVariable cumulative pour chq simulation 
CompteurVarfonds=O; IIVariable cumulative pour chq simulation 









strcpy( typeFondsChoisi,&type[k] [0]); 
Il printf ("%s\n", typeFondsChoisi); 
IIVérifier si le type de fonds 




IIAvant d'ajouter un type à la liste 
Ilil faut s'assurer 
Ilqu'il n'y est pas déjà 






&type [k] [0] ) ; 
else{llchoisir un autre fonds 
while(typeDansListe ;; 0) 
{ 
k;Choix_fonds(NDMBRE_FDNDS); 
strepy ( typeFondsChoisi, &type [k] [0]) ; 
typeDansListe;DansListeTypeFonds(listeFonds, i, 
typeFondsChoisi); 




strcpy( typeFondsChoisi,&type[k] [0]); 
strcpy(&listeFonds[i] [0] ,&type[k] [0]); 
Il printf("%s\n", typeFondsChoisi); 
} Ilif flagFondsDifferents 
printf("%d)%d ",i,k); 

























if (rendement [k] [j] ==0) fin--;
 

































PortefeuilleFonds [j]+=rendement [k] [j] 
INOMBRE_ALEA_FONDS; 







printf("%d) %s \n",i ,&listeFonds[i] [0]); 
} //i->NDMBRE_ALEA_FDNDS 
}//if 





















I/Calcul de la VÀR 







//Classer les rendements du portefeuillelndice par ordre croissant 
InsertionSort( Portefeuillelndices, portefeuillelndiceTrie, 
NombrePeriodesValides )j
 





//Classer les rendements du portefeuilleCombiné par ordre croissant 
InsertionSort( PortefeuilleCombine, PortefeuilleCombineTrie, 
NombrePeriodesValides ); 
1/ 
//Calcul de la VaR pour ce scénario 
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Il 
IITrouver laquelle des observations pour l'indice 
Ilavec un niveau de VaR est en deça 
I/de VarLevel 
IlCalculer le nombre d'observations pour que le 








CompteurVarlnd++; Ilremi à zéro au début 
I/de chacune des simulations 
ELO_Ind[m]+=portefeuillelndiceTrie[i] ; 
} 
else break; lion continue à compter les observations 
Iljusqu'à le niveau de VaR soit atteint 
} 
if (CompteurVarlnd>O) 
1111 se pourrait qu'il n'y ait aucune valeur 
ELO_Ind[m]/=CCdouble)CompteurVarlnd); 
liOn établi ainsi la moyenne de la perte 
IICalculer le nombre d'observations pour que le 




if (portefeuilleFondsTrie [i]<=VarLevel) 
{ 
CompteurVarFonds++; 




el se break; lion continue à compter les observations 
Iljusqu'à le niveau de VaR soit atteint 
} 
if (CompteurVarFonds>O) 
1111 se pourrait qu'il n'y ait aucune valeur 
ELO_Fonds[m]I=((double)CompteurVarFonds) ; 
liOn établi ainsi la moyenne de la perte 
Ilif nous donne une var plus grande pour 1ND 
IlIa cumulative est incrémenté de 1 à chaque fois que les 
Iifonds ont une var> que les indices 
Il 
IICalculer le nombre d'observations pour 







Ilremi à zéro au début e chacune des simulations
 




portefeuille1ndiceTrie[i] ,portefeuilleFondsTrie[i] . 
PortefeuilleCombineTrie[i]); 
} 
el se break; lion continue à compter les observations 
Iljusqu'à le niveau de VaR soit atteint 
} 
if (CompteurVarCombin>O) 






IlIa moyenne de la perte 
if( CompteurVarFonds>=CompteurVar1nd)ProbVaR++; 
328 
IlLe Fonds a eu plus d'occurence
 
Ilque l'indice de var plus grande que VarLevel
 




IlLe portefeuille combiné a eu plus d'occurences que l'indice
 
Ild'une var plus grande que VarLevel
 
IIProb que VaR au 5e pire cas> 














}llm fin des simulations 
11****fin des simulations********* 
IICalcul de la ELO à la fois pour le 
Ilportfeuille d'indices et pour le fonds de couverture 
ELO_Mean_Ind = MoyenneCELO_Ind, NOMBRE_SIMULATIONS) ; 
ELO_Mean_Fonds = MoyenneCELO_Fonds, NOMBRE_SIMULATIONS)
 












printf C"Xc ", dates [i] U]) ; 
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} 













fprintf (OutputSimul, "%6. 5f ", PortefeuilleFonds [i]) ; 
} 
fprintf (OutputSimul, "] ") ; 









printf("Pour le portefeuille de fonds\n");
 
Ilcalcul du rendement moyen (Moyenne arithmétique)
 
Amean=P_MoyenneArith( P_debut, P_fin, PortefeuilleFonds);
 
printf("Moyenne Artithmétique : %f \n" ,Amean);
 
Ilcalcul du rendement moyen (Moyenne géométrique)
 
Gmean=P_MoyenneGeom( debut, fin, PortefeuilleFonds);
 






















printf("Pour le portefeuille d'indices\n"); 
Amean=P_MoyenneArith( P_debut, P_fin, PortefeuilleIndices); 
printf ("\n\nMoyenne Artithmetique du rendement : %f pour 
%d periodes\n", 
Amean,P_fin-P_debut+l); 
Gmean=P_MoyenneGeom( debut, fin, PortefeuilleIndices); 








IIFinalement la probabilité 
printf("Avec %d Fonds\n",NOMBRE_ALEA]ONDS); 
printf ("Probabili te que le Fonds Couverture VaR> Indice 
a-5p.c. %d\n", 
ProbVaR) ; 
printf("Probabilite que le Fonds Combine VaR > Indice 
a -5p.c. %d \n", 
ProbVaRCombin); 
printf("Probabilite que le Fonds Couverture VaR> Indice 
a 5e pire cas %d \n", 
ProbVaR5pireCas); 
printf("Probabilite que le Fonds Combine VaR> Indice 
a 5e pire cas 'l.d \n", 
ProbVaR5pireCasCombin); 
1Iprintf ("%d" ,ProbVaR) ; 
printf("F) %8.4f I) %8.4f C) %8.4f \n\n", 
ELO_Mean_Fonds,ELO_Mean_Ind,ELO_Mean_Combin); 
Ilà la fin du programme. 

































































float Copule_3d[11] [11] [11] [11] ;
 






USEUNIT ("Rank_dimens ion. cpp") ; 
USEUNIT("Matrix.cpp"); 
USEUNIT("CopuleEmpirique. Cpp") ; 
USEUNIT("CopuleTheorique.cpp"); 
USEUNIT("KendalLTau. cpp") ; 
11-------------------- ­
int main(int argc, char **argv) 
{ 
int nobs; IlLe nombre d'observations 









int *rank_l, *rank_2; 








FILE *infile; IIInput file 
FILE *K_hat;IIFichier pour storer les valeurs de K n t 
Ilint compteur=l; 
1Itester (12) ; 
printf("Pierre Bouvier\nCalculer les rang 
à plusieurs dimension\n"); 
Ilif«infile = fopen("TestFile.txt","r"»==NULL) 
1/if( (infile = fopen("BigShot. txt", "r"»==NULL) 
1/ifC (infile = fopen ("HauteVo14Marches. txt" , "r"» ==NULL) 
if «infile = fopen ("VolNormale4Marche. txt" , "r"» ==NULL) 
l/ifC(infile = fopen("d:\\PhD\\These 
\\Programmes\\FichiersC 
11\\GenertationCopule\\FichierCopule.txt","r"»==NULL) 
Ilif«infile fopen("donneeslOO. txt", "r"»==NULL) 
Ilif«infile fopen("rendements_3_marches.txt" ,"r"»==NULL) 
{ 





printfC"Nombre de titres: %d, nombres périodes %d\n",d,nobs); 
Il 
fopen ("K_Chapeau. txt" , "101"» ==NULL) 




IIAllouer les vecteurs pour contenir les données de marché 
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Il 




rank = ivector(l,nobs); 
rank_2 ivector(l,nobs); 
Copule_E = matrix(l,nblntervalles,l,d); 
K n t vector(l, Longueur_t); 





fscant( infile ,"%f ",&rendements Ci] [j]) ; 
} 













IICalcul des rangs pour toutes les observations recueillies 
Il 
















liOn calcule les copules 2 par 2
 
copule_ECrank, nobs, d, Copule_E,nblntervalles); 




IICalculer le tau de kendall pour chaque paire de v.a. 
IINous avons chooseCd 2) 
IIAllouer un vecteur pour contenir les tau de Kendall 
Ilcalculer la longueur du vecteur 
longueur_tau_K=chooseCd,2); 












extrait_rankCrank, rank_l,nobs, i); 
forCj=i+l;j<=d;j++) 
{ 












K_n_t[i]=K_Chapeau(rank, nobs, d, t); 
K_e=t-K_n_t [iJ ; 










printf (" %d) 'l.5. 4f \n", i, tau_K [i] ) ; 
11----
IILes copules théoriques liées à chaque modèle 




printf("\nAttention les minous\n"); 
getch () ; ; 
f close (infile) ; 
f close (K_hat) ; 
free_matrixCrendernents, 1 ,nobs+l , 1,d+l); 
free_imatrix(rank, l,nobs+l, 1,d+l); 









G.6 Programmes utilitaires 



































m =(float **)malloc«unsigned) (nrh-nrl+l)*sizeof(float *)))==NULL) 
{ 




//Allocate rows and set pointer to them 
for(i=nrl;i<=nrh;i++) 
{ 
if ( ( 
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m[i]=(float *)malloc((unsigned) (nch-ncl+l)*sizeof(float)))==NULL) 
{ 


















//Source numerical recipes in C 
double **m; 
int i; 
//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses) 
if ( ( 
m =(double **)malloc((unsigned) (nrh-nrl+l) *sizeof (double *)))==NULL) 
{ 





//Allocate rows and set pointer to them 
for(i=nrl;i<=nrh;i++) 
{ 
































//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses) 
if ( ( 
m =(int **)malloc((unsigned) (nrh-nrl+l)*sizeof(int *)))==NULL) 
{ 






























char **cmatrix(int nrl, int nrh, 
/************** 
** 








//Source nurnerical recipes in C 
char Hm; 
int i; 
//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses) 
if ( ( 
m =(char **)malloc«unsigned) (nrh-nrl+l)*sizeof(char *)))==NULL) 
{ 




//Allocate rows and set pointer to them 
for(i=nrl;i<=nrh;i++) 
{ 
if ( ( 
m[i]=(char *)malloc«unsigned) (nch-ncl+l)*sizeof(char)))==NULL) 
{ 










































float *veetor(int nl, int nh)
 








if ( ( 
v;(float *)malloe( (unsigned) (nh-nl+l)*sizeof(float) »;;NULL) 
{ 







double *dvector(int nI, int nh)
 





if ( ( 
v=(double *)malloc( (unsigned) (nh-nl+l)*sizeof(double) ))==NULL) 
{ 






void free_vector(float *v, int nI, int nh) 





void free_dvector(double *v, int nl, int nh) 





int *ivector(long nl, long nh)
 




if ( ( 
v=(int *)malloc«unsigned) (nh-nl+l+l)*sizeof(int)))==NULL) 
{ 
343 






void free_ivector(int *v,int nl, int nh) 
{ 









forCi = 1; i<=nRows; i++) 
{ 























for(j = 1; j<=nCols; j++)
 














forCi = 1; i<=nRows; i++) 
{ 
forU = 1; j<=nCols; j++) 



































































void dTranspose(double **A, double **AT, int nRows, int nCols) 
{ 
int i ,j ; 
for(i=l; i <= nRows; i++) 
{ 




















void dlnitialiseMatrix(double **A, int nRows, int nCols) 
{ 




A[i] [j] =0 .0; 
} 
11-------------------­
int MultMatrix(float **A, float **B, float **C,
 
int rA, int cA, int rB, int cB,
 





** Multiplication de la matrice C=X B ** 
** La matrice retourne par C ** 







IIII faut qu'il y ait autant de cols ds A que de lignes ds B
 
if( cA != rB) return 1;
 
IIII faut qu'il y ait autant de lignes de A que de lignes de C
 
Il et autant de cols de B que de cols de C
 















SUlD_j k += A[i] [k] *B [k] [j] ; 
}llcolA 









int dMultMatrix(double **A, double **B, 
double **C, int rA, int cA, int rB, int cB, 




** Multiplication de la matrice C=X B ** 
** La matrice retourne par C ** 





1111 faut qU'il y ait autant de cols ds A que de lignes ds B 
if( cA != rB) 
{ 
printf("Problème avec les multiplications de matrice 
vérifier le nombre de col et lignes\n"); 




1111 faut qU'il y ait autant de lignes de A que de lignes de C 
Il et autant de cols de B que de cols de C 
if( (rA != rC) Il (cB != cC)) 
{ 
printf("Problème avec les multiplications de matrice 
vérifier le nombre de col et lignes\n"); 

































































sUID_uij+= L[i] [k] *U [k] [col] ;
 
}llk 
U[i] [col] =A [i] [col] -sUID_uij; 











sUID_lij += L[i] [k] *U [k] [col] ;
 
}llk 
L[i] [col] =(A[i] [col] -sUID_lij) lU [col] [col] ; 












** Solution d'un système d'équations linéaires ** 
** ** 
** en ** 
** ** 





IlL et U : sont des matrices carrées de dimension n X n 
Il RHS est le vecteur nxl du côté droit de l'équation 










































sum+=U ci] [j] *Soln [j] ; 
}llj
 













** Inversion de matrice carrée 
** 




IILa matrice est carrée 
IILa matrice inverse est retournée par B 




































IIApplication de la méthode Gauss 
for (i=O;i<n;i++) IlL IGNES 
{ 
for (j=O ;j<n;j++) 
{ 












for Cj~O;j<n;j++) IICOLONNES 
{
 
v(j] I~Al [i] [i] ;
 





















Al[k] [j] -~V2 [j] ;
 












v[k] ~Al[j] [k] ;
 














































Il A est la matrice dont on cherche la transformation de Cholesky
 
Il L est la matrice lower trianguler
 











































L[k][j] = (A[k][j] - surn_ij)/L[jJ[j]; 
//printf (" L[%d, %d) -> %f\n", k+l , j+l, L[k] [j]) ; 
sUlD_ij=O.O; 
}/Ik 
//printH"%f\n" ,L[j] [iJ); 
}//j 
/* 
Établir la transposée 
*/ 
dIransposeC L, LI, n, n); 
} 
//------------------- ­
int dVectorXMatrix(double *V,double **A, double **C,int cV, int rA,
 








** Multiplie une matrice par un ** 
** ** 
** Vecteur Colonne ** 
** ** 
** Usage Le vecteur doit être une ligne ** 
** La matrice le même nombre de lignes que la longueur ** 




Il Ne pas oublier que multiplier une matrice par une autre e.g. 
Il M_n,k X M_k,m ; M_n,m 
Iidonc M_l,m X M_m,d;M_l,d 
int i, 
j; 
IIVérifier lignes et collonnes pour la multiplication 
if(cA !; cV) 
{ 
printf("Le nombre de lignes de la matrice ne 
correspond pas au nombre de col du vecteur\n"); 
























** Initialise un vecteur à 0 ** 
** *V pointeur sur le vecteur à initialiser ** 
** *V est ensuite retourné ** 















** Initialise un vecteur à 0 ** 
** *V pointeur sur le vecteur à initialiser ** 
** *V est ensuite retourné ** 






















Iisource Pratical Algorithm in C++ Flaming p215 
void InsertionSort(float *Vector, float *Array, int Nobs 
IIVector est le vecteur à trier 
IIArray est le Vector un coup trier (valeur retournée) 
1* 
Starting with the second item, take each item, 
scan to word the top of the array and insert the 
item where it belongs, 
i.e., stopping when you find an item smaller 
or the beginning of the arrau is reached. 




IICopier le vecteur dans array
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